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Zielgerichtet investieren.

Michael Strobaek
Global Chief
Investment Officer
Credit Suisse

Die Coronavirus-Pandemie hat sich als &usserst disruptives Ereignis
erwiesen. Wahrend sie in einigen Bereichen wie dem Technologie-
sektor die Entwicklung vorantreibt, macht sie auf anderen Gebieten
— darunter Armut, Gesundheit, Bildungsqualitdt und Geschlechter-
gleichheit — die hart erarbeiteten Fortschritte wieder zunichte.

Regierungen, Unternehmen und Birger sehen sich nun mit der
Frage konfrontiert, wie sie die Welt nach der Krise «besser wieder-
aufbauen» kénnen. Die Pandemie wird zwar vorlibergehen, aber die
Welt wird dies sicherlich fest im Blick behalten, um die vor uns
liegenden grossen Herausforderungen anzugehen und unsere
Volkswirtschaften und Gesellschaften in eine integrativere und
nachhaltigere Zukunft zu fithren.

Anleger spielen hierbei eine wichtige Rolle, da sie ihr Kapital in
Anlagelésungen umleiten kdnnen, die diese Bestrebungen unter-
stutzen. Anders ausgedriickt: Sie kdnnen «zielgerichtet investieren».
Unser Rahmenwerk fir langfristige thematische Aktienanlagen in
Form der Supertrends, die eine breite Palette an Themen vom
Klima- Uber den demografischen Wandel bis hin zu Infrastruktur und
Technologie abdecken, stellt eine Moglichkeit hierflr dar.

Bei der Lancierung der Supertrends im Jahr 2017 bestand unser
Ziel darin, mehrjahrige gesellschaftliche Trends zu identifizieren, die
eine rasch wachsende Zahl an Geschaftsgelegenheiten zur Folge
haben und Anlegern einen Kapitalzuwachs ermdglichen kénnten.

Nannette Hechler-Fayd’herbe
Global Head of

Economics & Research

Credit Suisse

Gleichzeitig boten unsere Supertrends eine solide Mdglichkeit,
mittels Anlagen in borsennotierte Unternehmen positive gesell-
schaftliche Auswirkungen zu erzielen, und zwar anhand eines
thematischen Ansatzes, bei dem die gesellschaftlichen Bedirfnisse
und Trends im Mittelpunkt stehen.

Dieses Jahr treiben wir das letztgenannte Ziel im Rahmen unserer
Supertrends voran, indem wir darlegen, wie die von uns ausgewahl-
ten Themen direkt oder indirekt zu den 17 Zielen fur nachhaltige
Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDGs) der Vereinten
Nationen beitragen (weitere Informationen finden Sie in unserer
Grafik auf Seite 12/13). Der Bedarf an zusétzlichem Kapital ist
gross: Schatzungen der Vereinten Nationen zufolge belduft sich die
jéhrliche Finanzierungsliicke bei den SDGs auf USD 2.5 Bio.

Indem wir die Subthemen der Supertrends konsequent an den
SDGs ausrichten, bieten wir Anlegern ein einfaches und transparen-
tes Rahmenwerk, mit dem sich ihre Anlagen anhand ihrer Absichten
priorisieren lassen.

Wir sind der Ansicht, dass zielgerichtetes Investieren — sowohl aus
finanzieller Sicht als auch im Hinblick auf gesellschaftliche und
6kologische Ziele — die Zukunft der Finanzbranche darstellt. Und
auch unsere Supertrends folgen diesem Weg.
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Aktienanlagen
mit positiver Wirkung

Daniel Rupli
Head of Single Security Research
Credit Suisse

Im Jahr 2015 verabschiedeten die Mitgliedstaaten der Vereinten
Nationen die Ziele fir nachhaltige Entwicklung (Sustainable
Development Goals, SDGs) als «gemeinsamen Plan fiir Frieden
und Wohlstand fir die Menschen und den Planeten». Auch
Anleger kénnen durch eine sorgféltige Auswahl ihrer Anlagen dazu
beitragen, diese Ziele zu erreichen. Unsere Supertrends bieten
dabei eine wertvolle Orientierungshilfe. Gestutzt auf das Verstand-
nis des demografischen Wandels und anderer tiefgreifender
gesellschaftlicher Trends decken sie Bereiche auf, in denen
Unternehmen konkrete Losungen bieten kdnnen, die den zentra-
len Forderungen und Zielen der SDGs entsprechen. Kurz gesagt:
Unsere Supertrends helfen Anlegern, finanzielle Ertrdge mit einer
gezielten positiven Wirkung zu verbinden.

Unserer Ansicht nach haben die 17 SDGs als Leitprinzipien fir die
wirtschaftliche Aktivitat und Entwicklung, die Zusammenarbeit
zwischen Regierungen und die internationalen Beziehungen durch
die globale Coronavirus-Pandemie noch an Bedeutung gewonnen.
Die verstarkten BemUhungen in jungster Zeit, den Klimawandel
weltweit durch gezielte Investitionen in nachhaltige Infrastruktur zu
bekémpfen, ist ein gutes Beispiel dafir, wie sich Anlagechancen
mit den SDGs verbinden lassen. Dieses Thema haben wir in
unseren Supertrends in diesem Jahr erstmals umrissen.

Bereit fiir nachhaltiges Wachstum

In den vergangenen zwdlf Monaten haben die politischen Ent-
scheidungstrager rund um den Globus ihren Fokus verstarkt auf
Nachhaltigkeit gerichtet und weitere Massnahmen ergriffen, um
ambitionierte Zielwerte fur Treibhausgasemissionen zu erreichen.
Als neue magische Zahl dient dabei ein Emissionsniveau von
«netto null». Beispielsweise haben EU-Spitzenpolitiker mehrere
Aktualisierungen des européischen Grinen Deals bekannt
gegeben und sich dabei neben weiteren Initiativen zu einer
starkeren Nutzung von Wasserstoff, dem Ausbau der Windenergie-
kapazitaten und der Foérderung der Elektromobilitat verpflichtet.
Mit dem Amtsantritt von US-Prasident Joe Biden haben die USA
die aktive Bek&mpfung des Klimawandels wieder aufgenommen
—das Land trat erneut dem Pariser Klimaabkommen von 2015 bei
und bekraftigte sein Engagement fir Investitionen in saubere
Energie und die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energiequellen.
China, der derzeit weltweit grésste Emittent von Treibhausgasen,
verpflichtete sich im September 2020, seinen Nettoausstoss bis
2060 auf null zu reduzieren. Um die Emissionen bei einem
weiterhin hohen Wirtschaftswachstum verringern zu kénnen,
konzentriert sich China zunehmend auf dienstleistungsorientierte
Sektoren wie digitale Technologien, High-Tech-Branchen, die
Elektrifizierung des Verkehrs und die Stromerzeugung aus
erneuerbaren Energien.

Unsere Supertrends «Klimawandel — hin zu einer treibhausgas-
freien Wirtschaft» und «Infrastruktur — Liicken schliessen» sind
gut positioniert, um von dieser politischen Dynamik und den
Investitionsplanen fir die kommenden Jahrzehnte zu profitieren.
Der Supertrend «Klimawandel» konzentriert sich auf die Dekarbo-
nisierung der Wirtschaft, die sich auf das Leben an Land und

im Wasser auswirkt und zu gesunden Gemeinschaften beitragt.
Die Kernthemen des Supertrends «Infrastruktur» sind dagegen
Energie und Wasser. Der Trend umfasst aber auch die erforderli-
che Infrastruktur, um durch sichere und effiziente Transportmittel
fur eine grossere Mobilitat von Menschen und Gitern zu sorgen.
Im Mittelpunkt des Subthemas «Smart City» steht der Trend zur
Urbanisierung in modernen Gesellschaften, der intelligente
Losungen fur das Abfallmanagement und stadtische Emissionen
erfordert.
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Fokus auf das «S» in ESG

Unser politisch orientierter Supertrend «Besorgte Gesellschaften —
integrativer Kapitalismus» zielt auf eine bessere Chancengleichheit ab
und legt dabei den Schwerpunkt auf die Erschwinglichkeit grund-
legender menschlicher Bedurfnisse wie Wohnraum, Bildung, Gesund-
heit und personlicher Sicherheit sowie eine menschenwirdige
Beschéftigung an einem Arbeitsmarkt im Umbruch. Im Zuge der
Coronavirus-Pandemie betrifft die Frustration der Bevolkerung vor
allem innenpolitische Probleme. Die Jobsicherheit angesichts wirt-
schaftlicher Schwierigkeiten und Veranderungen, die steigenden
Kosten fur Bildung, die wachsenden Gesundheitsausgaben sowie die
personliche und offentliche Sicherheit zahlen fir viele Menschen
weltweit zu den wichtigsten Themen. Wir sehen interessante Anlage-
chancen bei Unternehmen, die sich diesen Herausforderungen
annehmen und Ldsungen bieten, die grundlegende Dienstleistungen
erschwinglicher machen. Unternehmen, die auf den Bedarf an
Umschulung und Weiterbildung eingehen, also Arbeitgeber, die im
Hinblick auf den «sozialen» Aspekt von ESG gut abschneiden, stehen
ebenfalls im Fokus.

Fokus auf Gesundheit

Die Coronavirus-Pandemie hat demografische Ungleichheiten und
andere Benachteiligungen stérker hervortreten lassen. Mit Blick

auf die Gesundheit sind altere Menschen — die Altersgruppen tber

70 Jahre — starker von der Pandemie betroffen, da sie anfélliger daflr
sind, schwer am Virus zu erkranken. Uber COVID-19 hinaus hat die
Existenz benachteiligter Bevolkerungsgruppen mit schlechter Gesund-
heitsversorgung und Komorbiditaten die Debatte Uber die &ffentliche
Gesundheit ins Rampenlicht gertickt. Die beiden Enden der globalen
demografischen Pyramide — die altere und die jiingere Generation —
stehen im Zentrum unserer Supertrends «Silver Economy — in den
demografischen Wandel investieren» und «Werte der Millennials» und
dirften auch kinftig Verdnderungen massgeblich vorantreiben.

Durch die weltweite Alterung der Bevolkerung wéchst unweigerlich der
Bedarf an medizinischen Lésungen fir Alterskrankheiten. Dadurch
steigen die Kosten flr die Gesundheitsversorgung und Krankenversi-
cherung, zumal dieser Trend zunehmend auch die Schwellenlander
betrifft. Die Fortschritte bei der Impfstoffentwicklung wahrend der
Pandemie werden wahrscheinlich auch andere Forschungsaktivitaten
beschleunigen, die sich auf besonders komplexe Krankheiten richten,
darunter Krebs und Erkrankungen des Nervensystems.

Am anderen Ende des Generationenspektrums bereiten die
Millennials den Weg fiir gestindere Formen des Konsums.
Nachdem sie die Einkaufs- und Werbegewohnheiten radikal
veréndert haben, werden sie unseres Erachtens als Nachstes den
Finanzsektor auf den Kopf stellen — einer der Schwerpunkte
dieses Jahres in unserem Subthema «Digital Natives». Wir
erwarten, dass die Digitalisierung den Wandel kiinftig in immer
mehr Sektoren dominieren wird. Durch den Einfluss der jingeren
Generation durften zudem Nachhaltigkeit und verantwortungs-
voller Konsum weiter an Bedeutung gewinnen. Deshalb beziehen
wir in diesem Jahr auch die Bereiche regenerative Landwirtschaft
und Biodiversitat in unseren Supertrend «Millennials» ein.

Technologie als Wegbereiter

Bei der Erreichung vieler SDGs spielt Technologie eine entschei-
dende Rolle. Wir glauben, dass die «beriihrungslose Wirtschaft»
die nachste Herausforderung darstellen wird, nachdem die
physische Interaktion bei der Arbeit, in der Freizeit und bei der
Kommunikation der Menschen wahrend der Coronavirus-Pandemie
drastisch an Bedeutung verloren hat. Wir sind Uberzeugt, dass
bertihrungslose Benutzeroberflachen und vernetzte multifunktio-
nale Gerate und Anwendungen zunehmend die Interaktion tber
Sprachassistenten erméglichen werden. Gleichzeitig kdnnten
Systeme zur biometrischen Authentifizierung auf der Basis von
Sprach- oder Bilderkennung Benutzern im geschéftlichen oder
privaten Bereich massgeschneiderte Dienstleistungen bieten.
Nicht zuletzt erwarten wir, dass digitalen Barzahlungen die
Zukunft gehort. Wir sind bereits im vergangenen Jahr in unseren
Supertrends auf den digitalen Zahlungsverkehr eingegangen und
werden das Thema auf den folgenden Seiten aktualisieren.

Wirkung erzielen

In den vier Jahren seit ihrer Lancierung haben unsere Supertrends
unter Beweis gestellt, dass sie attraktive finanzielle Ertrage bieten
und gleichzeitig auf hoch relevante Themen eingehen. Mit Blick
auf die Zukunft rechnen wir damit, dass sie dank ihrer gezielten
positiven Wirkung weiter an Relevanz gewinnen. Wir hoffen, dass
unsere Ausrichtung an den SDGs den Anlegern in dieser Hinsicht
eine wertvolle Orientierungshilfe bietet.
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Besorgte
Gesellschaften

Reto Hess

Head of Single Security Research, Equity
Industrials

Follow Reto on LinkedIn

Die wichtigsten Sorgenpunkte der
Menschen, darunter Ungleichheiten
durch den Mangel an Chancen oder den
begrenzten Zugang zu grundlegenden

G tern und Dienstleistungen, der rasante

Wandel des Arbeitsumfelds, die
Altersvorsorge, die Erschwinglichkeit

von Wohnraum sowie Gesundheit und
Bildung, gewannen durch die Coronavirus-
Pandemie rapide an Bedeutung, wahrend
die staatlichen Haushaltsdefizite neue
Rekordhochs erreichten. Der private
Sektor kann hier wirksame L sungen
bieten, die nicht zwingend zu héheren
Staatsausgaben f hren. Voraussetzung
sind jedoch die richtigen Anreize und
Partnerschaften.
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Kernideen

+F Unternehmen, die Lésungen zur Senkung der Kosten
> grundlegender Bedirfnisse wie Gesundheit, Wohnraum,
Bildung und nahrstoffreiche Nahrung bieten. Dazu
z3hlen innovative und individualisierte Produkte und Dienst
leistungen, die besser auf personliche Anforderungen
zugeschnitten sind, sowie der Einsatz neuer Technologien
oder Materialien.

Unternehmen, die Umschulungs oder Aus und Weiter
bildungsprogramme anbieten, da sich die Qualifikations
anforderungen deutlich wandeln. Dazu zéhlen auch
Unternehmen mit solidem Humankapitalmanagement,
einschliesslich der Personalentwicklung und einer
Diversity Kultur, welche die Talentgewinnung/ bindung
verbessert und die Produktivitat steigert.

Unternehmen, die zur Verbesserung der Sicherheit und
des Schutzes der Blrger beitragen. Prévention kdnnte
durch COVID 19 an Bedeutung gewinnen. Dadurch
entstehen Wachstumschancen fir Unternehmen in den
Bereichen Gesundheitswesen, Diagnostik oder Reinigung
und Hygiene, aber auch fur Versicherungen oder
Investitionsguter und Infrastrukturunternehmen.

GESUNDHEITUND HOCHWERTIGE GESCHLECHTE -
WOHLERGEHEN BILDUNG LEICHHEIT

%hﬂi@'

MENSCHENWURDIGE WENIGER
ARBEITUND UNEI.EIBHHEITEN
WIRTSCHAFT -
WACHSTUM
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Erschwinglichkeit

Noch stérker im Fokus

Es gibt geniigend Griinde, besorgt zu sein, und einige wichtige
Sorgenpunkte haben durch die Pandemie an Bedeutung gewonnen.
Der Credit Suisse Anxiety Index, ein Barometer fir die Frustration der
Bevolkerung, zeigt, dass die Unzufriedenheit in der Gesellschaft
weiter zunimmt. Laut der regelmassig durchgefiihrten Ipsos-Umfrage
«What Worries the World» ist die Besorgnis tiber COVID-19 gegen-
Uber dem Héchststand vom April 2020 zwar gesunken, die Sorgen
rund um Kriminalitdt und Gewalt, Korruption, Armut und soziale
Ungleichheit oder Arbeitslosigkeit haben aber stark zugenommen.

Die Bek&mpfung der Armut ist das erste der 17 Ziele der Vereinten
Nationen fur nachhaltige Entwicklung (SDGs). Durch die Pandemie
gerieten im Jahr 2020 jedoch 71 Millionen Menschen in extreme
Armut — der erste Anstieg seit Jahrzehnten'. Nach den Erfahrungen
aus friheren Epidemien wie SARS oder Ebola ist zudem mit steigen-
der Ungleichheit zu rechnen, wobei einkommensschwachere Haus-
halte und gering qualifizierte Arbeitskréfte nach Einschatzung der
Weltbank besonders stark betroffen sind.

Die jingsten Kriminaldaten zeigen, dass sich die Situation in den
westlichen Landern (wir beobachten Frankreich, Deutschland,
Grossbritannien und die USA) laut der globalen Datenbank Numbeo
verschlechtert hat, wéhrend die wahrgenommene Kriminalitat in
Entwicklungslandern (wir beobachten Brasilien und China) zurlick-
gegangen ist.

Nach einem belastenden globalen Ereignis wie COVID-19 kdnnten
konkrete Losungen fir diese Sorgenpunkte dabei helfen, die Ge-
mter zu beruhigen. Solche Initiativen kdnnen jedoch nicht auf

«Big Government»-Modellen basieren, da viele Regierungen bereits
das Steueraufkommen kiinftiger Generationen ausgeben. Private
Unternehmen bieten innovative Lésungen, um Grundbedrfnisse wie
Wohnraum, Bildung, Gesundheitsversorgung und nahrstoffreiche
Nahrung erschwinglicher zu machen.

Bezahlbarer Wohnraum blieb fir viele Haushalte wahrend der
Pandemie ein wichtiges Thema, dem sowohl Regierungen als auch
private Unternehmen zunehmend Beachtung schenken. Die

Besorgte Gesellschaften

neuseelandische Regierung wies z.B. die Zentralbank des Landes an,
die Erschwinglichkeit von Wohnraum kiinftig bei geldpolitischen
Entscheidungen zu berlcksichtigen. In den USA hat San Francisco
schon seit Jahren mit einem Mangel an bezahlbarem Wohnraum zu
kampfen. Laut dem aktuellen Bericht «cMomentum for Lasting
Solutions» fehlen in der Bay Area mehr als 220’000 erschwingliche
Wohnungen fiir einkommensschwache Haushalte. Ein Beitrag zur
Losung dieser Probleme bietet Chancen fur Unternehmen — sowohl
finanziell als auch mit Blick auf ihre Reputation —, und eine Reihe
grosser Technologiekonzerne investiert bereits in den Bau preisglins-
tiger Wohnungen in San Francisco und anderen US-Stadten.

Auch die Gesundheitskosten sind eine Belastung. Schatzungen von
McKinsey zufolge dirften die jahrlichen Kosten des US-Gesund-
heitssystems aufgrund von COVID-19 um USD 1256-200 Mrd.
steigen. Dagegen schatzt eine Studie von Peterson und der Kaiser
Family Foundation, dass die US-Gesundheitsausgaben im Jahr
2020 insgesamt unter dem Vorjahresniveau liegen, da die Umsatze
im Gesundheitswesen, insbesondere in der ambulanten Pflege,
gesunken sind.

Was die Welt bewegt

COVID-19
Arbeitslosigkeit

Armut und soziale Ungleichheit

Finanzielle und politische
Korruption

Gesundheit
Kriminalitat und Gewalt
Bildung
Steuern
Klimawandel
Einwanderungskontrolle
0% 10% 20% 30% 40% 50% 1 60%
April 2020 Januar 2021

Quelle Ipsos Public Affairs, What Worries the World, Januar 2021 (zwischen dem
18. Dezember 2020 und dem 8. Januar 2021 durchgeflihrte Interviews, internationale
Stichprobe unter 22'003 Erwachsenen, Ipsos Online Panel-System), Credit Suisse
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Ein Kostenriickgang ware eine historische Ausnahme, allerdings fallt
die erwartete Verringerung moderat und weniger stark als der
erwartete Rlckgang des BIP aus, da sich die Gesundheitsausgaben
inzwischen weitgehend erholt haben?. COVID-19 hat den Einsatz
von Technologie in diesem Bereich klar beschleunigt. Nach Angaben
von FAIR Health stieg das Geschéftsvolumen in der Telemedizin

von 0.2% der Gesundheitsleistungen im Juni 2019 auf ein Hoch von
13% im April 2020 und pendelte sich bis November 2020 bei 6%
ein. Der verstérkte Technologieeinsatz und Massnahmen wie die
umfassendere Verwendung von Generika sind weiterhin wichtige
Schritte zur Senkung der Gesundheitskosten. Auch die Erschwing-
lichkeit von Bildungsleistungen bleibt bedeutend. Die pandemiebe-
dingte Schliessung von Bildungseinrichtungen betraf fast 1.6 Mrd.
Schiler und Studenten — 94% aller Studierenden weltweit®. Laut
einer Umfrage der Internationalen Arbeitsorganisation hatten 13%
der befragten Studierenden (Altersgruppe 18—-29 Jahre, zwischen
21. April und 21. Mai 2020 befragt) seit Beginn der Pandemie
keinerlei Zugang zu Kursen, Unterricht oder Schulungen; in einkom-
mensschwachen Landern lag dieser Anteil bei 44%. Kostensen-
kungen und eine leichtere Zuganglichkeit von Bildungsleistungen sind
nach wie vor wichtig, und wir sind Uberzeugt, dass Technologie hier
eine wichtige Rolle spielen wird.

Gesunde Erndhrung ist weiterhin ein Luxus

Angaben der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der
Vereinten Nationen zufolge hatten 2019 rund zwei Milliarden
Menschen keinen ausreichenden oder regelmassigen Zugang zu
sicheren, nahrstoffreichen Lebensmitteln. Dadurch steigt das Risiko
fur verschiedene Formen von Mangelerndhrung. Auch hier ist das
Problem die Erschwinglichkeit: Laut einer Schatzung des Welt-
erndhrungsprogramms der Vereinten Nationen kostet eine gesunde
Ernahrung 60% mehr als Lebensmittel zur Deckung des essenziellen
Néhrstoffbedarfs und fast flinfmal so viel wie eine Erndhrung, die
nur den Energiebedarf deckt. COVID-19 wird dieses Problem
héchstwahrscheinlich verscharfen — 2020 waren weitere 83 bis

132 Millionen Menschen von Untererndhrung bedroht*. Lebensmittel-
unternehmen werden sich der Bedeutung einer erschwinglichen
Ernéhrung allméhlich bewusst und bieten z.B. Produkte mit einem
héheren Ballaststoff- und Eiweissgehalt gtinstiger an.

Der Anteil der Menschen mit Ubergewicht und Fettleibigkeit hat sich
seit 1975 fast verdreifacht, was auf den verstarkten Konsum von

Besorgte Gesellschaften

kalorienreichen Lebensmitteln mit hohem Fett- und Zuckergehalt und
die verringerte korperliche Aktivitat zurlickzufihren ist. Dadurch stieg
wiederum die Verbreitung nicht Ubertragbarer Krankheiten®. In den
USA kam eine Studie des Brigham and Women’s Hospital zum
Schluss, dass eine ungesunde Erndhrung landesweit Kosten von
USD 50 Mrd. bzw. fast 20% aller Kosten fur Herzerkrankungen,
Schlaganfalle und Typ-2-Diabetes verursacht. Dies verdeutlicht das
enorme Sparpotenzial einer gesunden Erndhrung.

Arbeitsplatzsicherheit

Arbeitsumfeld im Wandel

COVID-19 hat unsere Arbeitsgewohnheiten grundlegend verandert,
da viele Menschen gezwungen waren, im Homeoffice zu arbeiten.
Arbeitnehmer wissen diese Flexibilitat zu schétzen: In einer Umfrage
von Adecco bevorzugten 76% der Befragten ein hybrides Modell
mit kombiniertem Arbeiten im Biro und zu Hause. Die meisten
sprachen sich dabei fur einen Homeoffice-Anteil von 50% aus — und
dies konsistent in allen Generationen und Landern und unabhangig
vom Lebensstil (Mitarbeitende mit Kindern bzw. ohne Kinder).

Die Unternehmen bereiten sich daher auf den Arbeitsalltag nach
COVID-19 vor und planen dabei hybride Modelle und andere
innovative Lésungen wie das Konzept «Near-Home-Office», bei
dem Arbeitgeber in der Nahe der Wohnorte ihrer Mitarbeitenden
Burordume anmieten. Doch nicht fr jeden ist Homeoffice eine
Option. In Branchen wie der Gastronomie, dem Transportwesen
oder dem Detailhandel, die in der Regel junge und einkommens-
schwachere Arbeitnehmer beschaftigen, ist Homeoffice nur selten
moglich®.

Laut einer Studie von McKinsey hat die Pandemie auch andere
Trends in der Arbeitswelt beschleunigt, etwa die Automatisierung und
Digitalisierung sowie den Einsatz von externen Mitarbeitenden oder
Selbststandigen der Gig Economy. Ein Robotikunternehmen meldete,
seine Onlinehandler-Kunden hatten das mit Kommissionierrobotern
abgefertigte Volumen im 4. Quartal 2020 gegeniber dem Vorjahr um
244% gesteigert”. Da neue Technologien Arbeitskréafte freisetzen,
werden Umschulungen fiir die kiinftige Beschaftigungsfahigkeit von
Mitarbeitenden immer wichtiger. Zudem bieten solche Bildungsmass-
nahmen die Chance, das Wirtschaftswachstum anzukurbeln.
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Der Gesamtwert der Belegschaft
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Das Weltwirtschaftsforum (WEF) geht in seinem Kernszenario davon
aus, dass Investitionen in die Umschulung und Weiterbildung von
Mitarbeitenden weltweit zu einer Produktivitatssteigerung von durch-
schnittlich 3%, einem Anstieg des globalen BIP um USD 5 Bio. bis
2030 fihren und mehr als 4.5 Millionen Arbeitsplatze schaffen
konnten.

Unserer Ansicht nach wird ein erfolgreiches Talent- und Humankapital-
management kinftig entscheidend sein. Laut einem vom WEF und
Willis Towers Watson verdffentlichten White Paper werden Investitio-
nen in die Personalentwicklung jedoch durch ungeeignete Bilanzie-
rungsregeln beeintrachtigt, die falsche Anreize setzen. Im Bericht wird
empfohlen, die Belegschaft eines Unternehmens kiinftig nicht mehr
als Kostenfaktor, sondern als Vermdgenswert zu betrachten. Wahrend

Besorgte Gesellschaften

beispielsweise die Kosten fur Personalabbau als einmaliger Aufwand
behandelt werden kénnen und daher den Kerngewinn nicht beein-
flussen, sind Investitionen in die Personalentwicklung als Aufwendun-
gen zu verbuchen und wirken sich somit gewinnmindernd aus.
Wiirden Investitionen in die Mitarbeiterschulung oder -entwicklung
dagegen in der Bilanz aktiviert, wirden sie einen «Wert» widerspie-
geln und die Unternehmen dazu ermutigen, mehr in ihre Mitarbeiten-
den zu investieren®.

Die Geschlechterdiversitét ist eine weitere Moglichkeit, das Potenzial
einer Organisation — sozial und finanziell — voll auszuschépfen. Unserer
Meinung nach werden die Anleger daher weiter darauf drangen, dass
Unternehmen hierflr eine umfassende Strategie entwickeln und
umsetzen. In einer Umfrage von PwC bezeichneten drei Viertel der
teilnehmenden Unternehmen Diversitat als eine Prioritat, doch ein
Drittel betrachtet diesen Faktor nach wie vor als fortschrittshemmend.
Die Ende 2019 vom Credit Suisse Research Institute veréffentlichte
Studie «CS Gender 3000» ergab, dass Unternehmen mit einem
héheren Frauenanteil im Management nicht nur eine starke relative
Outperformance, sondern auch héhere operative Margen erzielen.

Frauen im Management: Hohere operative Margen seit 2013
EBITDA-Marge, Nicht-Finanzunternehmen
(sektorbereinigt, umsatzgewichtet, in %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

< 16% Frauenanteil im Management
> 20% Frauenanteil im Management

E > 30% Frauenanteil im Management
Alle Unternehmen

Quelle Credit Suisse Research Institute, The CS Gender 3000 in 2019:
the changing face of companies, Oktober 2019
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Personliche Sicherheit

Préavention wird zur neuen Prioritat

In der Vergangenheit haben wir viel Uber die Entristung der Men-
schen Uber den Missbrauch persénlicher Daten und ihre Angst vor
Kriminalitdt und Gewalt geschrieben, einschliesslich der Besorgnis
Uber mogliche Terroranschldge und ein schwieriges geopolitisches
Umfeld. Wir sind nach wie vor der Meinung, dass Investitionen in
Cyber- oder innere Sicherheit wichtig sind, um Losungen fur diese
wesentlichen Sorgenpunkte zu finden. Wir glauben allerdings auch,
dass COVID-19 und die Risiken des Klimawandels die Prioritaten
veréndert haben. Wir erwarten mittel- und langfristig héhere Ausga-
ben fiir Diagnostik und Lésungen zur Uberwachung und Bekampfung
von Pandemien, nachdem die Coronavirus-Pandemie schmerzhaft
gezeigt hat, wie beschrankt die weltweiten Ressourcen auf diesen
Gebieten sind. Der Global Health Security (GHS) Index, der

den Stand der Vorbereitung einzelner Lander auf Ausbriiche wie
COVID-19 erstmals umfassend beurteilt, verdeutlicht diesen Mangel.
Die durchschnittliche Gesamtwertung des GHS Index liegt bei nur
40.2 von méglichen 100 Punkten gemass dem GHS Index Report
vom Oktober 2019.

Nach der Pandemie dirften die Gesundheitsrisiken hoch bleiben und
weitere Investitionen zur Unterstitzung von Pharma- und Biotech-
Unternehmen getatigt werden, um durch dringend benétigte Innovati-
onen wichtige Probleme wie z.B. die Antibiotikaresistenz zu 16sen.
Seit vor etwa 70 Jahren weltweit erstmals Antibiotika zum Einsatz
kamen, wurden Hunderte von Millionen Leben gerettet. Doch bei
jeder Verwendung antimikrobieller Mittel kann eine Antibiotikaresistenz
entstehen, wodurch Medikamente schnell ihre Wirksamkeit verlieren
konnen. Werden keine Gegenmassnahmen ergriffen, kénnte die
weltweite Zahl der jahrlichen Todesfélle durch arzneimittelresistente
Krankheiten laut Schatzungen einer Studie der Vereinten Nationen
von derzeit 700’000 bis 2050 auf 10 Millionen steigen. Simulationen
der Weltbank zufolge kénnte das globale jahrliche BIP bei einer hohen
Antibiotikaresistenz bis 2050 um 3.8% schrumpfen.

Zudem erwarten wir, dass COVID-19 zu hoheren Ausgaben fir die
Reinigung und Hygiene an Arbeitsplétzen und in &ffentlichen Raumen
flhren kénnte — vergleichbar mit dem Anstieg der Sicherheits-
ausgaben nach den Terroranschlagen vom 11. September 2001.

Besorgte Gesellschaften

Die Stadt New York beispielsweise schloss ab dem 6. Mai 2020 jede
Nacht ihr U-Bahn-Netz, um Reinigungs- und Desinfektionsarbeiten
durchzufiihren (erst ab Februar 2021 wurde der Nachtbetrieb
teilweise wieder aufgenommen). Auch die Liftung und Luftreinigung
muss verbessert werden, da COVID-19 in Innenrdumen Uber Aerosole
Ubertragen werden kann. Nach Schatzungen eines Herstellers von
Liftungssystemen wird der Fokus auf die Luftqualitat in Innenrdumen
einen Markt von USD 10-15 Mrd. schaffen, der mit zweistelligen
Jahresraten wichst®.

Weitere mégliche Konsequenzen von COVID-19 sind ein starkeres
Bewusstsein fir Extremrisiken und das Bemiihen um einen besseren
Schutz vor aussergewdhnlichen Ereignissen wie Pandemien oder
anderen Katastrophen. Naturkatastrophen wie der Tsunami 2011 in
Japan kommen von Zeit zu Zeit vor ™. Ein Erdbeben in Stdkalifornien
— der United States Geological Survey schétzt die Wahrscheinlichkeit
eines Bebens der Starke 7.5 in Los Angeles in den nichsten 30
Jahren auf 31% und in San Francisco auf 20% — konnte Hunderte
von Milliarden USD kosten. Ein weiteres potenzielles Risiko ist eine
Sonneneruption, das grosstmogliche Explosionsereignis unseres
Sonnensystems. Als Beispiel fir mogliche Schaden durch Stérungen
des Weltraumwetters verweist die NASA auf den Zusammenbruch
des Stromnetzes von Hydro-Québec im Jahr 1989. Die Havarie
wurde durch den Ausfall eines Transformators verursacht und fihrte
zu massiven Stromausfallen. Nachdem Regierungen und Unterneh-
men nicht auf COVID-19 vorbereitet waren, werden sie sich flr
mogliche kiinftige Ereignisse besser riisten. Der Schwerpunkt wird
dabei auf dem Thema Belastbarkeit liegen. Der Schneesturm, der in
Texas vor Kurzem flr Stromausfalle sorgte, liefert ein Beispiel dafir,
warum grundlegende Infrastrukturen belastbar sein sollten. Dies
schafft Chancen fir Infrastruktur- und Investitionsgiterunternehmen.

Und schliesslich birgt die Konvergenz der jlingsten biotechnologischen
Entwicklungen mit anderen neuen Technologien ein enormes Poten-
zial, erhoéht aber auch das Risiko eines Missbrauchs. Fortschritte

bei drei Technologien — additive Fertigung, kiinstliche Intelligenz und
Robotik — kdnnten die Entwicklung oder Produktion von biologischen
Waffen und deren Tragersystemen erleichtern™. Dank des starkeren
Bewusstseins fur solche Risiken kénnten die Ausgaben fir Pravention
in Zukunft steigen.



Infrastruktur

Jens Zimmermann
Senior Equity Analyst,
Energy & Utilities
Follow Jens on LinkedIn

Das Nachhaltigkeitsziel 9 der
Vereinten Nationen unterstreicht die
Bedeutung einer nachhaltigen und
robusten Infrastruktur zur

Unterst tzung der wirtschaftlichen
Entwicklung. Wahrend die Welt
COVID-19 hinter sich lasst, d rften

die Industrie- und Schwellenlander
noch gr ssere Anstrengungen
unternehmen, um das Ziel 9 zu
erreichen und ihre Volkswirtschaften
zu starken, indem sie ihre lebens-
wichtigen Transport-, Energie- und
Telekommunikationssysteme auf den
neusten Stand bringen. Auch
Massnahmen zum Aufbau einer
robusten Infrastruktur wurden
angestossen, um die Risiken
extremer Wetterereignisse zu
mindern und veraltete Verkehrs-
infrastruktur zu ersetzen.
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Kernideen

Wahrend die Welt die Coronavirus Pandemie hinter sich
lasst, investieren die Industrie und Schwellenlander bereits
in nachhaltige Transport , Energie und Telekommunikations
infrastruktur.

In den USA sieht das Stimuluspaket umfangreiche
Ausgaben fir den Bau von Verkehrssystemen, 5G Netzen
sowie energieeffizienten und intelligenten Gebauden vor.
Dies wird Bauunternehmen und Infrastrukturbetreibern
zugutekommen.

Ambitionierte politische Massnahmen zur CO2 Reduktion
werden weltweit die Investitionen in Stromnetze und in die
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien ankurbeln.
Hiervon durften Versorger und Netzbetreiber profitieren,
die auf erneuerbare Energien setzen.

» Anbieter von Telekominfrastruktur profitieren von der
Konsolidierung des europaischen Marktes fur Mobilfunk
trme sowie dem Outsourcing von Rechenzentren in
Multi Tenant Rechenzentren.

MENSCHENWORDIGE
ARBEITUND
WIRTSCHAFT -
WACHSTUM

KLIMASCHUTZ
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Der Weg zur Nachhaltigkeit

Infrastrukturausgaben spielen eine zentrale Rolle in den Konjunktur-
paketen, die Regierungen weltweit auf den Weg gebracht haben, um
den Motor ihrer Wirtschaft nach der coronabedingten Rezession
wieder zum Laufen zu bringen. Bei den staatlichen Infrastrukturpro-
jekten hat sich der Fokus zugunsten von Investitionen in nachhaltige
Infrastruktur verlagert. Mit ihnen wollen die Lander ihre Wirtschaft
6kologischer gestalten und den Aufbau einer klimaresilienten Infra-
struktur starker in den Mittelpunkt riicken, um sie besser vor den
Folgen des Klimawandels zu schiitzen. Der unléngst in Texas erlebte
Kalteeinbruch, durch den Millionen von Menschen ohne Strom waren,
macht deutlich, welche Auswirkungen extreme Wettereignisse auf
lebenswichtige Infrastruktur haben kénnen.

In den USA hat Prasident Joe Biden neben seinem COVID-19-Hilfs-
paket in Hohe von USD 1.9 Bio. ein Infrastrukturprogramm in Hohe
von USD 2.3 Bio. vorgelegt. Das vorgeschlagene Stimuluspaket
sieht rund USD 700 Mrd. vor fir umweltfreundliche Inititativen in
Zusammenhang mit Infrastruktur fir Elektrofahrzeuge, Stromnetzen,
energieeffizientem Wohnungsbau, griinen Technologien und der
Erzeugung von sauberer Energie.

In Europa will die EU mit ihrem EUR 750 Mrd. schweren Wiederauf-
baufonds nicht nur angeschlagene Sektoren stitzen, sondern

auch ihre Volkswirtschaften griiner, digitaler und widerstandsfahiger
gestalten. China hat &hnlich umfangreiche fiskalische Stimuli auf
den Weg gebracht, die der Wirtschaft im 2. Quartal 2020 wieder
Wachstum bescherten. Zudem lasst das Versprechen, bis 2060
«klimaneutral» zu werden, auf eine erhebliche Verschiebung bei den
Infrastrukturinvestitionen im Rahmen des 14. Finf-Jahres-Plans
hoffen, der ab diesem Jahr greift.

Eine robuste Infrastruktur sorgt fr verlasslichere Dienstleistungen,
verlangert die Lebensdauer der Anlagen und verhilft Anlegern zu
kontinuierlichen Ertragen. Der Bau einer klimaresilienten Infrastruktur
kann neben Massnahmen auf der Ebene des Managements wie
veranderte Wartungsplane auch strukturelle Massnahmen beinhalten.
Zudem stellt eine marode Infrastruktur infolge von Unterinvestitionen
und mangelnder Wartung eine erhebliche Gefahr dar und bremst das
Wirtschaftswachstum.

Infrastruktur

Transport

Schutz der Mobilitat vor Klimaeinflissen

2020 war ein schwieriges Jahr fir Infrastrukturunternehmen und
insbesondere fur den Transportsektor, der unter den pandemiebe-
dingten Lockdowns stark gelitten hatte. Wahrend sich Bahnbetreiber
bereits 2020 von den COVID-19-bedingten Reisebeschrénkungen
gut erholten, blieben Mautstrassen- und Flughafenbetreiber zurlick.
lhnen machte der nahezu zum Erliegen gekommene Reiseverkehr
schwer zu schaffen. Mit dem Beginn der Impfkampagnen wachst die
Hoffnung, dass 2021 auch den Mautstrassen- und Flughafenbetrei-
bern die ersehnte Erholung bringen wird. So dirfte die Reisenachfra-
ge stark anziehen, sobald der Anteil der geimpften Bevélkerung die
Zahl der Neuinfektionen deutlich Ubersteigt.

Auch hat die Pandemie dazu gefihrt, dass notwendige Infrastruktur-
investitionen im Transportsektor verschoben wurden. Die chronische
Unterfinanzierung der Verkehrsinfrastruktur ist seit Langem ein
6ffentliches Sicherheitsproblem mit langfristigen Folgen fiir das
Wirtschaftswachstum eines Landes, dessen Beschaftigungslage und
Wettbewerbsfahigkeit. Die American Society of Civil Engineers
(ASCE) schatzt, dass zwischen den notwendigen und wahrscheinlichen
Investitionen in die US-Verkehrsinfrastruktur bis 2029 eine Licke
von USD 1.2 Bio. entstehen wird, die sich bis 2039 auf USD 2.5 Bio.
ausweiten durfte.

Bei kiinftigen Planen zum Bau von Verkehrsinfrastruktur wird man die
physischen Auswirkungen des Klimawandels stéarker berticksichtigen
missen. So hat die EU etwa im Rahmen ihres Projekts ROADAPT
(«Roads for today adapted for tomorrow») Bau- und Designstandards
fur eine robustere Strasseninfrastruktur entwickelt. Ein klimaresilien-
tes Verkehrsnetz beriicksichtigt auch klimarelevante Aspekte. Hierzu
gehodren Temperaturverdnderungen, steigende Meeresspiegel sowie
veranderte Sturmmuster.

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) hat die Folgen einer grossen Uberschwemmung in Paris in
einem Modell durchgespielt und kam dabei zum Schluss, dass 30%

— B5% der direkten Schaden Infrastrukturanlagen betreffen wiirden
und 356% — 85% der wirtschaftlichen Verluste nicht auf die Uber-
schwemmung, sondern auf Unterbrechungen der Transportdienste
und Stromversorgung zurlickzufihren waren.



32 | 33 Credit Suisse  Supertrends 2021

2020 - 2029: US-Infrastrukturbedarf und Finanzierungsliicken
In USD Mrd.

Wasser/Abfall/
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Transport
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Benotigte Investitionen
Finanzierte Investitionen

Quelle American Society of Civil Engineers, Credit Suisse

Eine klimaresiliente Verkehrsinfrastruktur wird also nicht nur dazu
beitragen, die direkten Verluste infolge von Klimaereignissen zu
mindern. Sie wird auch die indirekten Kosten von Stérungen dieser
Infrastruktur senken.

Energie und Wasser

Intelligenter, besser, sauberer

Damit die La&nder ihre ehrgeizigen Ziele zur Emissionsreduktion aus
dem Pariser Klimaabkommen erreichen kénnen, missen nach
Schéatzungen der Internationalen Energieagentur (IEA) die CO2-Emis-
sionen bei der Stromerzeugung bis 2040 weltweit um 77% sinken.
Bei den Investitionen in nachhaltige Infrastruktur verschiebt sich daher
der Fokus zugunsten eines schnellstmdglichen Ausbaus von Kapazi-
taten zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien. Die IEA geht
zudem davon aus, dass bis 2040 weltweit rund USD 12.9 Bio.
bereitgestellt werden missen, um die erforderliche Ausweitung der
Infrastruktur zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien zu finan-
zieren. Zum Vergleich: Fir den Ausbau der Kapazitaten bei Kernkraft-
werken und der Stromerzeugung aus fossilen Brennstoffen (Uberwie-
gend Gas) werden USD 1.2 Bio. bzw. USD 1.3 Bio. benétigt.

Infrastruktur

Ahnlich stark miissen die Investitionen in Stromnetze steigen, um die
Effizienz und Konnektivitit der Ubertragungsnetze zu verbessern.
Denn die Stromnetze missen intelligenter und besser vernetzt
werden, wenn der Anteil der nicht standig verflgbaren Solar- und
Windenergie im Stromsystem zunimmt. Schétzungen der IEA zufolge
sind weltweit bis 2040 etwa USD 13 Bio. an Investitionen in den
Netzauf- und -ausbau erforderlich. Rund die Halfte davon wird in der
Region Asien-Pazifik benétigt. In Europa und Nordamerika belduft
sich der Investitionsbedarf auf 25% bzw. 9% der Gesamtsumme.

Der Bau von Hochstspannungsleitungen ist dabei die Achillesferse,
denn sie verbinden Stromnetze Uber sehr grosse Entfernungen und
transportieren erneuerbare Energie vom Erzeugungsort zu den
mitunter weit entfernten Konsumenten. In China verbinden Hochst-
spannungsleitungen weit im Westen gelegene Stéadte mit der Ost-
kiste. Zudem gibt es Plane, die Stromleitungen Uber die Grenze nach
Japan und Russland zu verlangern.

Der Weg zu weniger Kohlenstoffemissionen
Gesamtinvestitionen in erneuerbare Energien und Netze im nach-
haltigen Entwicklungsszenario von 2020 bis 2040 (in USD Mrd.)

Europa 2141
3215
Nordamerika 2129 E . 316
urasien
1555 201
Naher Osten 748
312
Afrika 981
Mittel- und 577 =2l
Stidamerika 477
Asien-Pazifik 6030

6399

Erneuerbare Energien
Netze

Quelle Internationale Energieagentur (World Energy Outlook 2020), Credit Suisse
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Das Desertec-Projekt wiederum will Sonnenenergie aus der Wiiste in
Nordafrika an die Strommérkte in Europa bringen. Dies soll iber
Hochspannungs-Unterwasserkabel erfolgen. Ausserdem zieht die EU
eine «Strom-Seidenstrasse» in Erwéagung. Diese wiirde Europa tber
ein 5000 km langes Hochspannungsnetz mit dem Nordwesten
Chinas verbinden, wo das Potenzial flr erneuerbare Energien enorm
ist.

Transportprobleme bestehen auch beim Wasser. In manchen Stéadten
belauft sich der Wasserverlust bei der Verteilung auf bis zu 50%. Der
Austausch maroder Wasserleitungen ist daher ebenso wichtig wie der
Aufbau einer neuen Energieinfrastruktur. Bis 2040, so schatzt die
OECD, mussen insgesamt USD 5.6 Bio. investiert werden, um die
Wasserinfrastruktur weltweit zu modernisieren. Das ist etwas weniger
als die Halfte der fiir die Stromnetze benétigten Investitionen.

Smart City

Zeit fir Renovierungen: Gebaude werden klimaneutral

Neben einem gut funktionierenden Verkehrsnetz ist eine energie-
effiziente Gebaudeinfrastruktur zur wichtigsten Séule wachsender
Stadte geworden. Megastadte sind grosse CO2-Verursacher, und die
Baubranche hat immer grésseren Anteil an den Kohlenstoffemissio-
nen. Bau und Nachrlstung von Gebauden in Grossstadten missen
daher intelligenter und nachhaltiger werden, um spirbar zu den
globalen Bemihungen, den CO2-Ausstoss zu senken, beizutragen.

Wenn die Ziele aus dem Pariser Klimaabkommen erreicht werden
sollen, mussen bis 2030 alle neuen Gebaude und bis 2050 alle
Gebaude klimaneutral sein, schatzt der World Green Building Council.
Obwohl bislang nur ein sehr kleiner Prozentsatz der Gebaude
COg2-neutral ist, ist der politische Wille gross, hier nachzubessern.

Nachhaltige Gebdude kénnen zudem attraktive finanzielle Ertrage
bieten. Zwar sind flr den Bau klimaneutraler Geb&ude héhere
Investitionen erforderlich. Dem stehen aber niedrigere Betriebskosten
Uber die gesamte Lebensdauer einer Immobilie gegenlber.

Infrastruktur

Da die Baubranche zudem ein wichtiger Arbeitgeber ist, gehen wir
davon aus, dass ein erheblicher Teil der haushaltspolitischen Anreize
fir den Bau und die Sanierung von Gebauden vorgesehen ist.

So kann die Politik gleichzeitig die Konjunkturerholung nach der
Pandemie ankurbeln, den Energiebedarf senken und damit die
CO2-Emissionen reduzieren.

Fur intelligente Gebéaude sind Big Data und das Internet der Dinge
erforderlich, um mithilfe von Geb&udeautomationssystemen eine
energieeffiziente Beheizung und Beleuchtung, den Gebaudezugang
und Sicherheitsvorrichtungen sowie Aufziige und Rolltreppen zu
steuern. Eine intelligente Gebaudeinfrastruktur sorgt auch fir eine
klimaresilientere Stadtentwicklung. Solche Gebaude sind besser fir
den erhéhten Kihl- oder Heizbedarf aufgrund von Temperatur-
anderungen ausgelegt und machen das System widerstandsfahiger
gegen sich &ndernde Unwettermuster.

Zukunftsorientierte Gebaude

Gebéaudebetriebs- Externe
technik Informations-
technologie
Gebauce- : O Wetter
omaons: = Intelligente =
Gebaude - o
Nutzungs- (9’?’9\ Soziale
daten Medien
Sicherheit @ A  Arbeits-
A& auftrag
Feuer % Geschéfts-
daten
Heizung, (%) | Wartezeit
Liftungund = -2 Fahrergemein-
Klimatisierung schaften

Quelle Johnson Controls, Credit Suisse
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Mit den automatisierten Systemen werden die Gebaude immer
intelligenter, sodass auch die Abfallwirtschaft kinstliche Intelligenz
einsetzen und so den Recyclingprozess optimieren kann. Recycling-
anlagen kénnen zwar bereits recyclingfahiges Material aussortieren,
nicht aber Produkte zerlegen. Da sich im Abfall aber zunehmend
Dinge wie Smartphones und Tablets finden und auch Elektrofahr-
zeuge entsorgt werden missen, wird die Milltrennung immer
wichtiger. Wir erwarten, dass immer haufiger Roboter zum Einsatz
kommen, um die im Elektroschrott enthaltenen wertvollen Rohstoffe
wie Gold, Silber, Platin und Kobalt zu extrahieren.

Telekom-Infrastruktur

Bereit fir das zunehmende Datenvolumen

Wahrend der Coronavirus-Pandemie ist die Nachfrage nach Internet-
Datenverkehr und -Datenspeicherung exponentiell gestiegen. Der
Grund sind Videokonferenzen und E-Learning-Konzepte, die an die
Stelle personlicher Treffen und Unterricht im Klassenzimmer getreten
sind. Auch nach der Pandemie dirfte das Wachstumspotenzial fir
Anbieter von Rechenzentrumsinfrastruktur aus zwei Grinden hoch
bleiben: Um wéhrend der coronabedingten Rezession die Kosten zu
senken, haben viele Firmen ihre Rechenzentren geschlossen und
Daten in die Public Cloud oder in sogenannte Multi-Tenant-Rechen-
zentren (MTDCs) verlagert. Zweitens erlebten fllhrende Anbieter von
Cloud-Diensten wie Amazon und Microsoft eine starke Nachfrage
durch Anwendungen wie Zoom Video, Videospiele und andere
breitbandintensive Produkte. Dies zwang sie, ihre Expansionspléne
zu beschleunigen.

Daher haben die fuhrenden Cloud-Dienste-Anbieter bereits etwa die
Hélfte ihrer Rechenzentrumsflache an MTDCs ausgelagert. Diese
haben an Grésse gewonnen, wahrend die Cloud-Anbieter die wach-
sende Nachfrage nicht mehr befriedigen kdnnen. Unseren Prognosen
zufolge wird die an MTDCs ausgelagerte Rechenzentrumsflache
daher in den kommenden Jahren auf 60% steigen.

Infrastruktur

Da die Ausbauphase des 5G-Mobilfunkzyklus nach unseren Schét-
zungen noch funf Jahre anhalten dirfte, wird die 5G-Einfiihrung
weltweit wohl einen starken Anstieg des Datenverkehrs im Mobil-
funknetz nach sich ziehen.

Vom Ausbau der 5G-Mobilfunkabdeckung durch die Telekomanbieter
werden die Funkturmbetreiber angesichts der Einfiihrung des 5G-
Mobilfunkstandards profitieren. Das wird vor allem in Europa und
Nordamerika der Fall sein, denn fir diese beiden Regionen prognosti-
zieren wir die starkste Verbreitung von 5G-Mobilfunkverbindungen.

Die beiden Regionen unterscheiden sich vor allem darin, dass in den
USA unabhangige Funkturmbetreiber bereits eine viel grossere

Rolle spielen als in Europa. Das hat damit zu tun, dass US-Telekom-
munikationsbetreiber schon seit Langem Mobilfunktlirme von unab-
hangigen Betreibern anmieten. Letzteren gehdren daher bereits 90%
der Mobilfunktiirme in den USA. In Europa dagegen befinden sich
weniger als die Halfte in der Hand unabhangiger Funkturmbetreiber
oder Tochtergesellschaften von Telekommunikationsbetreibern.

Der européische Markt fir Mobilfunktiirme ist folglich weniger
ausgereift als sein US-Pendant. Daher ist aus unserer Sicht mit mehr
Verkaufen von Funkturm-Portfolios zu rechnen, da europaische
Telekommunikationsbetreiber ihre Telekommunikationstirme an
unabhangige Anbieter veraussern werden, um Barmittel zu generieren
und ihren Schuldenberg abzutragen. Die anhaltende Konsolidierung
des europdischen Marktes fur Telekommunikationstirme eréffnet
Wachstumspotenzial fir die fihrenden unabhéngigen Funkturmbetrei-
ber in Europa, aber auch fir ihre US-Wettbewerber. Letztere werden
unserer Einschétzung nach in den néchsten finf Jahren aggressiver
auf den europaischen Markt dréangen.
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Uwe Neumann

Senior Equity Analyst,
Technology & Telecom
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Die COVID-19-Pandemie beschleunigt
den digitalen Wandel. Unter anderem
hat sie eine neue «beruhrungslose
Branche» hervorgebracht. Die damit
verbundenen entstehenden Chancen
beleuchten wir in diesem Supertrend.
Digitale Produkte und Dienstleis-
tungen d rften auch k nftig eine hohe
Prioritat bei Konsumenten und
Unternehmen einnehmen. Parallel
dazu wird unser Supertrend
fortwahrend von einem erwarteten
starken 5G-bedingten Smartphone-
Ersatzzyklus, weiteren Investitionen

in 5G-Netzwerke und Datenzentren
sowie dem anhaltenden Wechsel von
Unternehmen in die Cloud unterst tzt.



https://www.linkedin.com/in/uwe-neumann-40aa78199/

Credit Suisse  Supertrends 2021

Kernideen

Software , IT- und Plattformunternehmen, welche die
«berlihrungslose Branche» beliefern und Basistechnologien
fur digitale Zahlungen, kinstliche Intelligenz, Virtual Reality,
Augmented Reality sowie Industrieautomatisierungsprozesse
bereitstellen.

Unternehmen mit starkem Bezug zur Einfihrung des
B5G-Standards sowie zu 5G Geraten, welche die Verbrei
tung von Virtual Reality- / Augmented Reality Anwendun
gen beschleunigen durften. Unternehmen, die mithilfe von
Virtual Reality / Augmented Reality Effizienzsteigerungen
erzielen.

Anbieter von Lésungen und Dienstleistungen im Bereich
kinstliche Intelligenz flr den Einsatz im Gesunheitswesen,
in der Bildung und in zahlreichen anderen Bereichen.

Unternehmen mit Schwerpunkt auf Lésungen in der
Industrieautomatisierung und die Herstellung kollaborativer
Roboter; Anbieter von Quantentechnologien.

Unternehmen innerhalb des Gesundheitssektors, die
digitale Technologien und Big Data Analytik nutzen, um
die Diagnostik, Therapeutik, Sequenzierung, mRNA
Technologie, Gesundheitsversorgung und medizinischen
Geréate zu verbessern.
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Digitalisierung

Berilihrungslose Technologie auf dem Vormarsch

Der digitale Wandel war bereits lange vor Ausbruch der Coronavirus-
Pandemie im Gange, nahm im Zuge der Krise aber deutlich an Fahrt
auf. Das Research-Unternehmen Statista schatzt, dass sich die
Direktinvestitionen in den digitalen Wandel zwischen 2020 und 2023
auf insgesamt USD 6.8 Bio. belaufen dirften (unter Annahme eines
Ausgabenanstiegs von USD 1.3 Bio. im Jahr 2020 auf USD 2.3 Bio.
im Jahr 2023). Statista rechnet damit, dass 65% des globalen BIP
bis 2022 auf digitale Angebote entfallen werden. Die Pandemie hat
unter anderem zu einer deutlichen Zunahme virtueller Arztbesuche,
von App-Downloads und der Nutzung digitaler Spiele gefuhrt sowie
neue Wege zur digitalen Zusammenarbeit und Bildung eroffnet. Die
Arbeit im Homeoffice hat die Nachfrage nach neuen Unternehmens-
applikationen und Fernsteuerungsinfrastruktur angekurbelt. Unter-
nehmen erkannten, dass sich die Zusammenarbeit zwischen der
Belegschaft bei einer Verlagerung der Infrastruktur in die Cloud
besser steuern lasst. Neben dem digitalen Wandel stellen ein starker
B5G-bedingter Smartphone-Ersatzzyklus, anhaltend hohe Investitionen
in 5G-Netzwerke, Edge Computing und Datenzentreninfrastruktur
sowie der zunehmende Wechsel von Unternehmen in die Cloud
weiterhin wesentliche strukturelle Wachstumstrends der Digitalisie-
rung dar.

Die wohl drastischste Veranderung, welche die Pandemie mit sich
brachte, war der Wegfall physischer Interaktionen in unserer Kommu-
nikation und unserem Alltags- und Arbeitsleben. Dadurch verdnderte
sich unsere Denkweise in Bezug auf die effektive Nutzung von
Kommunikations- und Kollaborationstools. In diesem Kontext ermdgli-
chen «berlihrungslose» Benutzeroberflachen und vernetzte multifunk-
tionale Gerate und Anwendungen eine zunehmende Interaktion Uber
Sprachassistenten. Uberdies kénnten biometrische Authentifizierungs-
funktionen auf Basis von Sprach- und Bilderkennung personalisierte
Dienste bieten. Zwar war dies bereits vor der COVID-19-Krise
maoglich. Die Nutzung derartiger Technologien hat aber in den letzten
Monaten stark zugenommen. Mit Computer-Vision-Technologien wie
Gesichtserkennung, Emotionsanalyse oder optischer Zeichenerken-
nung lassen sich «bertihrungslose» Benutzeroberflachen verbessern.
Da Letztere immer haufiger genutzt werden, dirfte dies die Nach-
frage nach Software fur kiinstliche Intelligenz (KI), Sensoren, intelli-
genten Halbleitern und sonstiger Hardware befligeln.

Technologie

COVID-19: Eine Krise erweist sich als
Katalysator fur den IT-Sektor

Mérz 2020
Dezember 2020
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Der globale Onlinehandel ist in den letzten Jahren stark gewachsen
und hat damit (softwaregestitzte) Zahlungsdienstleister befligelt. Mit
der durch die Pandemie beschleunigten Zunahme des Onlinehandels
verandern sich auch allmahlich die Anforderungen. Neue und beste-
hende Marktakteure haben neue Méglichkeiten fir den digitalen
Fernzahlungsverkehr entwickelt, wobei PayPal beispielsweise zum
fihrenden Anbieter von Online-Bezahldiensten avancierte. Mit Blick
auf die Kunden wurden innovative Losungen wie digitale Geldbdrsen
oder Peer-to-Peer-Bezahl-Apps entwickelt, die den Konsumenten-
winschen nach Komfort (kein Bargeld) und Schnelligkeit (schnellere
Zahlungen) nachkommen, was durch die zunehmende Verbreitung von
Smartphones und mobilen Internetanwendungen beglnstigt wurde.

Virtual Reality

Die COVID-19-Krise und die Einflihrung von 5G-Mobilfunknetzen
hat den Ausblick am Markt fir Augmented Reality (AR) und Virtual
Reality (VR) deutlich aufgehellt. Kontaktlose Dienstleistungen, die
von AR-Technologie beglinstigt werden, sind ein Wachstumsbereich,
der besonders stark von der Pandemie profitiert hat. Mit dieser
Technologie lasst sich die reale Welt mit einem digitalen Overlay
verknupfen, was z.B. die Zusammenarbeit Uber grosse Distanzen
erleichtert. Mit ihrem breiten Spektrum und schnellen Download-
Raten bei geringer Latenz durften 5G-Netze die nétige Rechen-
leistung fur das Datenmanagement liefern, das die VR- und
AR-Technologie (nun als XR — Extended Reality — bezeichnet)
schon bald massentauglich machen dirfte.

Die COVID-19-bedingten Lockdowns zwangen Unternehmen zu
kreativen Losungen firr den Geschaftserhalt. Der niederlandische
Konzern ASML stellt in dieser Hinsicht ein interessantes Beispiel dar.
Rund 30% der Geschéftstatigkeit von ASML entfallen auf Wartungs-
dienste fur dessen Halbleiter-Fertigungsanlagen. Normalerweise
reisen die Ingenieure nach Asien und bieten direkte Unterstiitzung vor
Ort. Angesichts des COVID-19-bedingten Reiseverbots bietet ASML
diesen Support mittels AR/VR-Software von Eindhoven aus an. Dies
hat laut dem Unternehmen so gut funktioniert, dass dieses Modell
auch nach der Pandemie beibehalten wird. Ein weiteres Beispiel
betrifft einen Chirurgen am Hospital for Special Surgery in New York,

Technologie

der im Dezember 2020 die erste Kniegelenkersatzoperation in den
USA unter Anwendung der Cloud-basierten NextAR-Plattform von
Medacta durchfihrte. Diese erzeugte 3D-Modelle des Knies und legte
z.B. fest, wie viel Knochenmasse entfernt werden muss und wo das
Implantat optimal eingesetzt werden soll. Neben dem steigenden
Bedarf und der zunehmenden Akzeptanz von XR legen die Einfihrung
von bG-Mobilfunknetzen und Investitionen in Edge Computing unseres
Erachtens Uberdies das technologische Fundament fir die Entwick-
lung von XR-Dienstleistungen. Der Markt fir XR-Hardware und
-Software ist nach wie vor recht klein, und die Wachstumserwartun-
gen fallen bislang moderat aus. Dieses Wachstum konnte sich
Angaben grosser Unternehmen wie Facebook zufolge jedoch ab 2021
beschleunigen. Facebook gab jingst bekannt, intensiv in die «<ndchste
Computing-Plattform» im AR/VR-Bereich zu investieren, und nannte
Apple diesbezlglich als kiinftig gréssten Konkurrenten. Wir erachten
derartige Rivalitaten als positiv fir Konsumenten, da dieser Wett-
bewerb die Entwicklung erstklassiger Produkte beglinstigen dirfte.

K nstliche Intelligenz

COVID-19 und SDGs treiben KI-Nutzung voran

Als sich die COVID-19-Pandemie rund um den Globus ausbreitete,
mussten Wissenschaftler Antworten auf drei wesentliche Fragen
finden, namlich, welche Ursache die Krankheit hat, wie sich Patienten
(Symptome) diagnostizieren lassen und wie sich eine Behandlung /
ein Impfstoff finden I&sst. Angesichts von Millionen an hospitalisierten
Patienten erwies es sich als Herkulesaufgabe, anhand ihrer Kranken-
geschichte und Daten relevante Antworten auf diese Fragen zu
finden. Dank der Evolution der kiinstlichen Intelligenz (KI) waren
medizinische Experten jedoch in der Lage, diese Daten zu analysie-
ren, wodurch nicht nur der Ursprung der Krankheit ermittelt, sondern
auch Impfstoffe in beispiellosem Tempo entwickelt werden konnten.

Kl-Fahigkeiten wie Machine und Deep Learning spielen eine wesent-
liche Rolle bei der Suche nach COVID-19-Medikamenten und der
raschen Verteilung eines Impfstoffs, indem sie z.B. zur Untersuchung
der Proteine, aus denen sich das Virus zusammensetzt, oder zur
Ermittlung der Komponenten, die nicht mutieren durften, beitragen.
Die Video-Zusammenarbeit ist von der Pandemie befligelt worden.
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Online-Bildung und Edutainment haben ebenfalls von der Pandemie
profitiert, und modernste Plattformen von Unternehmen wie TAL
Education, 2U und Byju bieten immer &fter die Option eines «Lehrers
in Form eines Kl-basierten Algorithmus».

Amazon Web Services lancierte letztes Jahr eine Machine-Learning-
gestutzte Website namens «CORD-19 Search», die Forschern
Zugang zu Uber 50’000 Research-Publikationen mit Bezug zu
COVID-19 bietet und diese mittels Fragen in natlrlicher Sprache
durchsuchen lasst. Kl wird zudem zunehmend als L&sung zur
Erreichung der Ziele flir nachhaltige Entwicklung der Vereinten
Nationen gesehen.

IDC schatzt, dass der am globalen KI-Markt erzielte Umsatz, ein-
schliesslich Software, Hardware und Dienstleistungen, im Jahr 2020
USD 1566.5 Mrd. erreicht haben dirfte. Dies entspricht einem Anstieg
um 12.3% gegenulber dem Vorjahr. Das Unternehmen rechnet
Uberdies damit, dass der Umsatz bis 2024 auf tber USD 300 Mrd.
anwachst, was eine auf Sicht von finf Jahren durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate von rund 17.0% impliziert. Der Grossteil
dieses Umsatzes dirfte auf Software (rund 80% am Gesamtumsatz)
und hier hauptsachlich auf KI-Anwendungen entfallen.

Die USA, China und Europa wetteifern um die Fihrungsposition in
Sachen KI. Einem Bericht des US-amerikanischen Center for Data
Innovation aus dem Jahr 2019 zufolge weist China die meisten Firmen
auf, die KI-Dienste und -Anwendungen wie autonomes Fahren oder auf
natlrlicher Sprache basierende Lern-Apps einfihren oder erproben.

Industrie 4.0

Quantencomputer und digitale Zwillinge

Die Pandemie hat auch die Industrie erschittert. Bei arbeitsintensiven
Tatigkeiten mangelte es angesichts der steigenden Infektionszahlen
vorlibergehend an Arbeitskraften, was die Argumente flr eine
Industrieautomatisierung und den Einsatz kollaborativer Roboter
(«Cobots») zusétzlich bestarkt hat.

Technologie

Viele grosse Roboterhersteller wie Fanuc und Quanta Computer
rechnen fir 2021 mit einem sprunghaften Nachfrageanstieg nach
Cobots und planen eine Ausweitung der Produktion. Wir gehen
zudem davon aus, dass auch neuere Technologien an Fahrt gewin-
nen, so etwa Quantencomputer. Sobald leistungsstarke Quanten-
computer-Modelle entwickelt werden, kdnnten diese eine der
disruptivsten Technologien der vierten industriellen Revolution
darstellen. Ganz so weit sind wir aber noch nicht.

Zukinftige Quantencomputer sollen in der Lage sein, die Interaktion
der Komponenten innerhalb komplexer Hardwaresysteme zu simulie-
ren und dabei Systemlast, Lastpfade, Gerdusche und Vibrationen
genauer und umfassender zu berechnen. Diese integrierte Analyse
kann die Herstellung einzelner Komponenten verbessern, indem die
kumulierten Auswirkungen der zahlreichen individuellen Sicherheits-
margen reduziert und die Kosten gesenkt werden, ohne die Perfor-
mance des Gesamtsystems zu beeintrachtigen.

Die Flugzeugproduktion nimmt hier eine Flihrungsrolle ein, wobei
Quantencomputer einen erheblichen Paradigmenwechsel in Bezug
darauf, wie Flugzeuge gebaut und geflogen werden, nach sich ziehen
dirften. Airbus méchte Quantentechnologien schon friih nutzen, um
seine Produkte und Dienstleistungen zu verbessern und Lésungen fir
die schwierigsten Herausforderungen in der Luftfahrt zu finden. Die
zwischen Industrie- und Technologieunternehmen wie Microsoft,
Alphabet und IBM eingegangenen Partnerschaften dirften die
Verbreitung von Quantencomputern fordern.

Im verarbeitenden Gewerbe wird das Konzept digitaler Zwillinge
mittlerweile branchenweit eingesetzt. Dies dlrfte eine wichtige Rolle
bei der Bauwerksdatenmodellierung (Building Information Modeling,
BIM) spielen, da mit griinen Stimuli und Technologie versucht wird,
Gebaude effizienter zu gestalten. Die 5D-BIM (drei physische
Dimensionen plus Budgetierung und Planung) entwickelt sich
zunehmend zu umfassenden Softwarepaketen fir das Lebenszyklus-
management von Geb&duden, &hnlich jenem von Industriegiitern. Einer
Umfrage von Gartner zufolge setzen 18% der Unternehmen, die das
Internet der Dinge (IdD) nutzen, bereits digitale Zwillinge ein, und
70% wollen dies bis Oktober 2021 tun. Folglich dirften 88% der
Unternehmen mit IdD-Anwendungen innerhalb eines Jahres digitale
Zwillinge implementiert haben.
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Gesundheitstechnologie

Eine Ara der Innovation

COVID-19 hat die Innovationen in der Gesundheitstechnologie
vorangetrieben und wird den Sektorumsatz von USD 350 Mrd. im
Jahr 2019 auf schatzungsweise USD 600 Mrd. im Jahr 2024 in die
Hohe treiben, so McKinsey. Durch die Pandemie wurden Biotech-
Pioniere wie Moderna oder BioNTech auch der breiteren Offentlich-
keit bekannt. Der unmittelbare Bedarf an einem Impfstoff erlaubte
diesen Firmen erstmals einen erfolgreichen Einsatz der mMRNA-Impf-
stofftechnologie. Angesichts der Vielseitigkeit dieser Technologie
erachten wir den Erfolg von mRNA-Impfstoffen im Hinblick auf die
potenzielle Anwendung der mRNA-Technologie in anderen Therapie-
bereichen wie der regenerativen Medizin oder personalisierten
Krebsimpfstoffen als grossen Sprung nach vorne.

Damit verbunden ist auch die Préazisionsmedizin, die gezielte oder gar
patientenspezifische Behandlungen anstrebt. Roche ist ein Vorreiter in
dieser neuen Ara personalisierter Gesundheitsversorgung und hat
Anfang 2021 einen Bildanalysealgorithmus auf KI-Basis lanciert, mit
dem die beste Vorgehensweise bei Brustkrebs ermittelt werden kann.
Thermo Fisher Scientific entwickelt Flissigbiopsien fiir die Krebs-
erkennung — eine weitere aussichtsreiche Technologie zur Ermittlung
kleiner Mengen an Krebszellen und deren Rickstanden im Blutkreis-
lauf. Neben dem héheren Komfort fir Patienten im Vergleich zu den
derzeit verwendeten chirurgischen Biopsien ermdéglichen Flussig-
biopsien zudem eine frithere Erkennung von Krebs und eine laufende
Uberwachung des Krankheitsverlaufs. Da die onkologische Prognose
und das langfristige Uberleben eines Patienten von einer frilhzeitigen
Erkennung abhéngen, dirfte die Technologie zudem eine deutliche
Verbesserung der Behandlungsergebnisse zur Folge haben.

2020 kam es Uberdies zu wesentlichen Fortschritten im Bereich
Bioprinting. So hat etwa 3D Systems die Entwicklung von Bioprinting-
Systemen fur feste Organgerlste und die Regeneration der
menschlichen Lunge wesentlich vorangetrieben. Dies ist ein wichtiger
Meilenstein fir die Zlchtung menschlicher Organe in der Zukunft.
Zudem erfordern Erkrankungen wie Diabetes, deren Haufigkeit

mit der Alterung der Bevélkerung und ungesunden Lebensstilen
weiter zunimmt, pharmazeutische, aber auch technologiebasierte

Technologie

Behandlungsméglichkeiten. Da Geréte zur laufenden Glukosetiber-
wachung und Insulinpumpen bereits genutzt werden, scheint eine
kunstliche Bauchspeicheldriise in greifbare Nahe gerlckt zu sein.

Der Telemedizinsektor hat sich auch 2020 weiter gut entwickelt,
wobei Marktfihrer wie Teladoc oder neue Akteure wie Amwell an
Akzeptanz gewinnen. Kiinftig durfte dieser Sektor noch zugénglicher
sein, da die Einflihrung von 5G und Kl-Chatbots die globale Konnek-
tivitat fordert.

Tragbare Gerate kommen im Gesundheitswesen immer haufiger zum
Einsatz. Entsprechende personalisierte Geréte oder Apps werden z.B.
von grossen Technologiekonzernen wie Amazon, Google und Apple
entwickelt. Parallel dazu lancierte Amazon jiingst seine Online-Apo-
thekenplattform, und Alibaba investierte USD 1.3 Mrd. in den Ausbau
seines Online-Apothekengeschafts. Angesichts dieser Entwicklungen
stellt sich die Frage, ob Technologiekonzerne irgendwann auch die
Gesundheitsbranche dominieren werden.

Gesundes Wachstum
Grosse des globalen Digital-Health-Marktes (in USD Mrd.)

L
2024 Prognose \“

0 200 400 600
Finanzen Wellness und Krankheitspravention
Pflegeversorgung Forschung und Entwicklung

Screening und Diagnostik

Quelle «Healthtech in the fast lane: What is fueling investor excitement», (McKinsey & Company).
Dezember 2020, Credit Suisse
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Trotz der berproportionalen
Auswirkungen der Pandemie auf altere
Bevolkerungsgruppen wird sich der
anhaltende demografische Wandel
unseres Erachtens fortsetzen. Im
Mittelpunkt unseres Supertrends Silver
Economy steht die Prognose, dass sich

der Anteil der Senioren an der Welt-

bev Ikerung bis 2050 auf mehr als zwei
Milliarden verdoppeln wird. Dies wird f r
Nachfrage sorgen, aber auch Heraus-
forderungen mit sich bringen, die
innovative L sungen im Gesundheits-
wesen, bei Versicherungen sowie an den
Konsum- und Immobilienmarkten
erfordern. Wahrend der Pandemie haben
sich mehrere solcher L sungen und
Technologien durchgesetzt und
etabliert.
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Kernideen

Biopharma-, Medizintechnologie und Life-Science
Unternehmen, die innovative Produkte fir altersbedingte
Erkrankungen anbieten, z.B. Immuntherapien oder
Antikérper Wirkstoff Konjugate.

Anbieter und Betreiber von Seniorenwohnungen, Managed
Care Organisationen und Telemedizinanbieter, die Patienten
die effizienteste Gesundheitsversorgung vermitteln.

Kranken und Lebensversicherer, private Vermdgensberater
und Vermdgensverwalter mit starker Preissetzungsmacht.

Konsumunternehmen, die den Fokus auf die grundlegenden
Bedurfnisse sowie die individuelleren Wiinsche der alteren
Konsumenten legen, z.B. Tourismusunternehmen, Hersteller
von Schonheitsprodukten oder Anbieter von Sehhilfen und
Hoérgeréten.

GESUNDHEIT UND MENSCHENWURDIGE WENIGER
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Therapeutik und Gerate

Die Gesundheitsbranche bleibt der am stérksten von der Alterung der
Bevolkerung betroffene Sektor. Mit dem Alter steigt die Haufigkeit
chronischer Erkrankungen, wobei haufig mehrere Krankheiten
gleichzeitig auftreten. Aber echte krankheitsmodifizierende Medika-
mente flr einige der schwersten altersbedingten Krankheiten wie
diverse Krebsarten oder Alzheimer sind weiterhin nicht in Sicht. Daher
ist die wachsende Zahl von Antikérpertherapien, die eine breitere
Entwicklung gezielterer Behandlungsmdglichkeiten bieten, eine
willkommene Entwicklung, genauso wie andere biotechnologische
Modalitaten. Bei Letzteren handelt es sich vor allem um Nukleinsiu-
retherapien, Antikdrper-Wirkstoff-Konjugate oder Zell- und Genthera-
pien. Wir glauben, dass der klinische Erfolg von mRNA-Impfstoffen
gegen COVID-19 unterstreicht, wie wichtig es ist, kontinuierlich in
vielversprechende, aber noch weit von der Kommerzialisierung
entfernte Technologien zu investieren. Ausserdem zeigte sich auch,
wie schnell eine Technologie zum Mainstream werden kann, wenn die
Zeit dafir reif ist. Die mRNA-Technologie ist vielseitig einsetzbar,
etwa bei Stoffwechselerkrankungen oder in der regenerativen
Medizin. Wir glauben, dass die Branche in den kommenden Jahren
auf Innovationskurs bleiben wird, wie sich an den Zulassungszahlen
ablesen I&sst.

Solche Innovationen sind aber kostenintensiv. Laut Prognosen auf
Grundlage der historischen Entwicklung werden die Gesundheitskos-
ten weiter steigen, und das mit einer Rate, die das Wachstum des
BIP um mehrere hundert Basispunkte Ubersteigt. Dies 10st eine
wichtige Debatte aus und erfordert Losungen angesichts der demo-
grafischen Entwicklungen. Wir denken, dass die Technologie hier fir
die Pravention, (Friih-)Diagnostik und Behandlung wichtig wird.
Krankheiten zu vermeiden, spart immense Kosten. Ferner zeigt die
Erfahrung, dass in Fallen, in denen Pravention nicht mdglich oder
durchfiihrbar ist, eine friihestmégliche Diagnose die Uberlebenschan-
cen der Patienten erhdht und in der Regel die Kosten senkt. Und
schliesslich wird die Technologie auch Behandlungsmethoden, die der
behandelnde Arzt oder der Patient selbst anwenden konnen, ihren
Stempel aufdriicken. Dies zeigt die erste Zulassung einer Smartphone-
App, die nur per arztlicher Verordnung erhéltlich ist. Ungeachtet der
medizinischen Indikation, des Therapiegebietes oder der Art der
Gegenmassnahmen (ob medikamentds oder anderweitig) sind wir
der Ansicht, dass der Fokus auf wertsteigernde Innovationen
entscheidend ist.

Silver Economy

Bevolkerung 60+ bis 2050

1.3 Mrd.

Asien

248 Mio.

Europa

iy
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121 Mio.

Nordamerika
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iy
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Afrika

190 Mio.

Lateinamerika

fﬁ 100 Mio. Uber 60-Jahrige im Jahr 2020

Weitere 100 Mio. Uber 60-Jéhrige bis 2050

Quelle Vereinte Nationen, Abteilung fir wirtschaftliche und soziale Angelegenheiten,
Division Bevélkerung (2020). World Population Prospects 2020, Onlineausgabe.
Rev. 1, Medium Fertility Variant; Credit Suisse
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Biopharmaindustrie auf Innovationskurs
US-amerikanische Arzneimittelbehdrde FDA; Zulassungen neuer
Arzneimittel (in Zahlen)
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Neue molekulare Wirkstoffe (NMEs)
Anteil der Biologika

Quelle FDA, Nature, Credit Suisse

Denn allein dadurch kann die Verhandlungsposition von Pharma-,
Biotech- und Medizintechnologieunternehmen in einer von steigenden
Gesundheitskosten gepragten Welt gestarkt werden. Wir legen den
Schwerpunkt daher auf nachweislich innovationsstarke Unternehmen
oder solche, die sich auf die genannten Technologien stttzen und/
oder in ihrer jeweiligen Region Kostenfihrer sind.

Pflege und Einrichtungen

Seniorenpflege neu denken

Eine alternde Bevolkerung mit altersbedingten Beschwerden und
Erkrankungen ist auf ein gezieltes Angebot an Pflegeleistungen und
auf Einrichtungen angewiesen. Altere Menschen leben heute meist
gesunder und sind aktiver als vorherige Generationen. Dadurch
kdnnen sie langer selbststandig leben. Das klassische Konzept des
Seniorenheims gentigt den unterschiedlichen Anspriichen der lteren
Generation nicht mehr.

Silver Economy

Daher kommt Bautragern sowie Betreibern altersgerechter Wohn-
konzepte wie Korian, die mit ihrem integrierten Angebot das gesamte
Spektrum von betreuten Wohnanlagen und (Senioren-)Wohngemein-
schaften Uber hausliche Pflege bis hin zu pflegeintensiven Pflege-
heimen abdecken, eine entscheidende Rolle zu. Externe Investoren
erkennen zwar zunehmend die Investitionslicke. Aber auch die
etablierten Anbieter sind unseres Erachtens dank ihrer umfassenden
Kenntnisse regionaler gesellschaftlicher Praferenzen, pathologie-
spezifischer Anforderungen (z.B. im Umgang mit demenzkranken
Patienten) und unterschiedlicher Rickerstattungssysteme gut
positioniert, um zum lokalen Bedarf passende Versorgungskonzepte
und Einrichtungen anzubieten.

Neben der physischen Infrastruktur, und &hnlich wie bei der beschleu-
nigten Einflihrung neuer Technologien in vielen anderen Bereichen
wahrend der Pandemie, ist auch bei der Bereitstellung von Pflege
eine stark beschleunigte Digitalisierung zu beobachten. Dies hat
unldngst auch das Interesse von Anlegern geweckt. Das Telemedizin-
Unternehmen Teladoc verzeichnete 2020 10.6 Mio. Arztbesuche und
damit fast dreimal so viel wie im Vorjahr. Dank der offensichtlichen
Vorteile in Bezug auf Zeit, Kosten und Bequemlichkeit dirfte das
Konsumentenverhalten in diesem Bereich relativ bestandig bleiben.
Die derzeitigen Nachfragetrends in der Telemedizin werden sich also
wohl auch nach der Pandemie fortsetzen.

Diese Rahmenbedingungen eréffnen Telemedizinanbietern aus
unserer Sicht eine Reihe interessanter grundlegender Méglichkeiten.
Die Telemedizin ist aber auch flir andere Unternehmen interessant:
Etwa fir Managed-Care-Organisationen, die eine wichtige Rolle
spielen, wenn es darum geht, Patienten die effektivste Versorgung
anzubieten. Sei es Uber eine Partnerschaft mit einem etablierten Tele-
medizinanbieter oder eine eigene Einrichtung. Noch ist das Spektrum
relativ begrenzt. Weitere technologische Fortschritte auf der diagnos-
tischen Seite sollten aber relativ schnell eine Erweiterung in Richtung
komplexerer medizinischer Beratung erméglichen.
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Kranken- und Lebensversicherung

Pandemie riickt Versicherungen in den Fokus

Die Bevélkerungsgruppe, die von COVID-19 am stérksten betroffen
ist, sind bekanntlich Senioren. Sie haben nicht nur das grésste Risiko
eines schweren Krankheitsverlaufs. Die Pandemie kénnte laut dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) auch mehr Menschen dazu
zwingen, angesichts der schlechten Arbeitsmarktlage vorzeitig in den
Ruhestand zu gehen. Damit sinkt die Hohe ihrer Rente und steigt das
Risiko von Altersarmut. Der IWF sieht in der Pandemie gar eine
strukturelle Bedrohung fir die Rentensysteme: Invaliditatsanspriche
kdnnten zunehmen und deren Finanzierung kénnte unter einer
schrumpfenden Lohnbasis und/oder voriibergehenden Senkung der
Beitragssatze leiden. Auf der Aktivseite konnte die Volatilitat der
Finanzmarkte die Bilanzen der Pensionskassen belasten. Zudem
konnten umfangreiche staatliche Hilfsmassnahmen die 6ffentlichen
Finanzen weiter unter Druck setzen und staatlich finanzierte oder
staatlich garantierte Rentensysteme auf Dauer beeintrachtigen. Diese
Trends bestarken uns in der Einschatzung eines wachsenden Bedarfs
an privatwirtschaftlichen Vorsorgeldsungen.

Bisher hat die Pandemie die privaten Krankenversicherer kaum
beeintrachtigt. In den Industrielandern sind die &ffentlichen Gesund-
heitssysteme bereit, den Grossteil der coronabedingten Kosten zu
schultern. Wir glauben aber, dass mit der Pandemie das allgemeine
Bewusstsein fir Gesundheitsrisiken gestiegen ist. Eine Studie des
Swiss Re Institute bestatigt dies und verweist auf die steigende
Nachfrage nach Online-Krankenversicherungen in China. Dies ist
eine Chance fUr etablierte Lebens- und Krankenversicherer. Dazu
missen sie aber ihre Online-Kapazitdten ausbauen. Insgesamt sehen
wir weiteres Wachstumspotenzial fir Versicherer in unterversorgten
Markten, insbesondere durch den Online-Vertrieb.

Konsum der Senioren

Vom Stillstand zum Nachholkonsum

Trotz der Herausforderungen in Bezug auf die finanzielle Sicherheit
kinftiger Seniorengenerationen stellen die alteren Menschen insge-
samt eine starke Konsumentengruppe dar. Ihr kommen das im Verlauf
des Lebens angesammelte Vermégen sowie Erbschaften vor der

Silver Economy

Rente zugute. In den letzten Jahren haben wir mehrfach Gber die
Konsumgewohnheiten alterer Menschen berichtet, die hohe Aus-
gaben fur Kérperpflege- und Schonheitsprodukte, Tiernahrung

und -bedarf oder Reisen und Erlebnisse umfassen. Wahrend der
Pandemie und insbesondere angesichts des erhohten Risikos

fur altere Menschen kam Letzteres nahezu zum Erliegen. Ein nach-
haltiger Aufschwung wird Zeit brauchen und von der weiteren
Entwicklung der Pandemie abhangen. Dennoch halten wir Senioren-
reisen fUr sehr interessant. Da Senioren aufgrund der Pandemie zu
Hause bleiben oder Reisen einschréanken mussten, besteht offenbar
ein betrachtlicher Nachholbedarf an Reisen, Tourismus und Erlebnis-
sen bei Senioren. Das dirfte ein stark anwachsendes Reisevolumen
zur Folge haben, sobald die Beschréankungen aufgehoben werden.
Mit dem Fortschreiten der Pandemie geben immer mehr Teilnehmer
der Traveler-Sentiment-Umfrage des Beratungsunternehmens Oliver
Wyman an, dass sie eher mehr als weniger reisen werden, sobald
die Krise Uberstanden ist. Ebenfalls zur Erholung im Reisesektor
beitragen dirften die hohen wahrend der Pandemie angehauften
Ersparnisse.

Abgesehen von Reisen und angesichts der wachsenden Senioren-
bevolkerung, insbesondere in Asien (vgl. Infografik auf Seite 55),
halten wir es flr wichtig, die Konsumpraferenzen dieser demografi-
schen Gruppe in Asien zu kennen. Viele Marken aus den Industrie-
landern sind zwar in den Schwellenlandern nach wie vor begehrt (dies
geht aus Quellen wie dem Credit Suisse Emerging Markets Consumer
Survey und Présentationen multinationaler Unternehmen hervor).

Wir sind uns aber auch der méglichen Verdnderungen des Konsu-
mentenverhaltens bewusst, aus denen Abwartsrisiken fur etablierte
Unternehmen resultieren kénnten. Wir halten daher nach méglichen
Wendepunkten in bestimmten Segmenten und ausgewéhlten Mérkten
— wie z.B. die Praferenz fir lokale Smartphone-Marken in China —
Ausschau, die Marken aus den Schwellenlandern ein langfristiges
Wachstum bescheren kdnnten.



Millennials

Julie Saussier

Senior Equity Analyst,
Consumer Goods
Follow Julie on LinkedIn

COVID-19 hat uns quasi alle zu Millennials
gemacht: Einkaufen, Arbeiten und soziale
Kontakte — vieles geschieht online. Zudem
achten wir mehr auf unsere Gesundheit und
sind umweltbewusster geworden. Als Folge
hat sich der Digitalisierungstrend stark
beschleunigt — auch im Finanzwesen, das
einen neuen Fokus dieses Supertrends
darstellt. Wahrend der Pandemie war auch
ein deutlicher Wandel hin zu mehr
Nachhaltigkeit zu beobachten. Wieder
einmal sind es die j ngeren Generationen,
die hier als Influencer agieren. Sie ricken die
Biodiversitat ins Rampenlicht und treiben
Unternehmen zu mehr Nachhaltigkeit
innerhalb ihrer Lieferketten an — ein Trend,
den wir neu in unserem Subthema «Griines
Bewusstsein» behandeln.



https://www.linkedin.com/in/julie-saussier-184683178/

Credit Suisse  Supertrends 2021

Kernideen

Unternehmen, die bestrebt sind, die Anforderungen infolge
des griinen Bewusstseins der Millennials in Bereichen wie
Biodiversitats und Klimaschutz, gesunde und nachhaltig
produzierte Lebensmittel, nachhaltiger Konsum, nachhaltige
Produktion und saubere Energie zu erfillen.

Digitale Plattformen weltweit, die Bereiche wie Shopping,
Werbung, Medien und nun auch die Finanzbranche
umwalzen.

Unternehmen, die den Werten der Millennials im Bereich
Spass, Gesundheit und Freizeit entsprechen und auf die
Schwellenmarkte ausgerichtet sind (globale Marken,
nationale chinesische Marken).

GESUNDHEITUND GESCHLECHTE - MENSCHENWORDIGE
WOHLERGEHEN LEICHHEIT ARBEITUND

WIRTSCHAFT -
e

WACHSTUM
i

. e




64 | 65 Credit Suisse  Supertrends 2021

Spass, Gesundheit und Freizeit

«Made in China» gewinnt bei jungen Konsumenten an Status
Das Konsumwachstum in den Schwellenlandern setzt sich fort. Die
Mittelschicht ist der dominierende Konsumgutermarkt, der laut der
US-Denkfabrik Brookings Institution ein Drittel der Weltwirtschaft
ausmacht. Bis 2030 werden etwa zwei Drittel der weltweiten Mittel-
schicht in Asien leben'. Hauptwachstumstreiber ist nach wie vor
der chinesische Markt, den internationale Unternehmen in den letzten
zehn Jahren mit grossem Erfolg ins Auge gefasst haben. Insbeson-
dere internationale Traditionsmarken mit einem Ruf fur Qualitat
erfreuen sich bei chinesischen Konsumenten grosser Beliebtheit.
Der Trend setzt sich auch bei den jingeren Generationen fort.
Starke entsprechende Entwicklungen lassen sich bei Kosmetik,
Luxusgutern, Sportbekleidungsmarken und jiingst auch bei Spirituo-
sen- und Biermarken sowie anderen Basiskonsumglterkategorien
beobachten.

Inmitten einer Welle aufkommenden Nationalstolzes bei jungen
Chinesen entsteht jedoch ein neuer Trend, der einen entsprechenden
Anstieg der Nachfrage nach heimischen Marken nach sich zieht.
Anders als friher verfigen diese Marken nun Uber eine solide
Infrastruktur, wie Lieferketten und digitale Fahigkeiten, sowie Online-
handels- und Live-Streaming-Plattformen, die ihre rasche Entwick-
lung beglinstigen. Die Konsumenten betrachten diese Marken

auch nicht langer als minderwertig im Vergleich zu ausléndischen
Produkten; im Gegenteil, sie sind stolz auf das Label «Made in
China». Diese heimischen Marken sind flexibel, sie passen sich den
Praferenzen und Bedurfnissen der chinesischen Konsumenten an. Oft
bieten sie bessere Qualitat fir weniger Geld, obwohl einige Marken
nun Kollektionen entwerfen, die sogar teurer sind als ausl&ndische
Produkte. Daher haben chinesische Marken in vielen Untersegmen-
ten Marktanteile hinzugewonnen und sind in den letzten Jahren
schneller gewachsen als ihre auslandischen Mitbewerber.

Wir erfassen diesen Trend mit unserem Subthema «Spass, Gesund-
heit und Freizeit» und behalten verschiedene Untersektoren innerhalb
des Konsumsegments im Auge, um jene Marken zu identifizieren,

die das grésste langfristige Gewinnpotenzial aufweisen. Besonders
attraktiv ist der Markt fur Sportbekleidung, der dank der gesundheits-
bewussten jlingeren Generation ein rasantes Wachstum erlebt.

Obwohl auslandische Marken den Markt nach wie vor dominieren,
werden chinesische Hersteller zunehmend populérer. Auch am
Kosmetikmarkt sind die heimischen Marken im Aufwind (wenn auch
bisher hauptsachlich am Massenmarktende des Spektrums). Sie
Uberzeugen mit innovativen Produkten, welche die Vorlieben der
chinesischen Konsumenten ansprechen.

Der Spirituosenmarkt entwickelt sich ausgehend von einer niedrigen
Basis. Wachstumstreiber sind ausléndische Qualitdtsprodukte sowie
hochwertiger Baijiu (chinesischer Schnaps). Am Biermarkt schneiden
sowohl in- als auch auslandische Premiummarken gut ab. In der
Gastronomie drangen ausléandische Quickservice-Systemgastronomie-
ketten auf den Markt, wahrend der traditionelle Hot-Pots-Markt

bei den jungeren Generationen immer beliebter wird. Sowohl in
Gross- als auch in Kleinstédten verbreiten sich Hot-Pots-Restaurant-
ketten rasant, einige expandieren sogar in Méarkte wie die USA,
Grossbritannien oder Singapur. Auch chinesische Spieleentwickler
haben sich erfolgreich an ausléndischen Markten etabliert.

Nationale chinesische Marken gewinnen Marktanteile
Farbkosmetika, Wurzmittel, Sduglingsnahrung, Hautpflegeprodukte,
Snacks, Erfrischungsgetrédnke und Sportbekleidung usw.

2013
2014
2015
2016
2017
2018

2019
27% 28% 29% 30% 31% 32%

Anteil nationaler chinesischer Marken an ausgewéhlten Konsumkategorien

Quelle Euromonitor, Credit Suisse
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Grunes Bewusstsein

Schutz der Biodiversitat

Wir haben unser Subthema «Nachhaltige Unternehmen und Anlagen»
in «Griines Bewusstsein» umbenannt, da wir den Fokus auf Themen
richten, welche die jlingeren Generationen beim Nachhaltigkeits-
gedanken inspirieren. Wahrend der COVID-19-Krise ist die Nachhal-
tigkeit der Lebensmittelsysteme in den Vordergrund geriickt, da die
Lander zur Einddmmung des Virus neben der Bewegungsfreiheit auch
den Guterverkehr einschrankten's. Ausserdem erlebte die Welt
unmittelbar, wie der Verlust der Biodiversitat Bedingungen schaffen
kann, die Zoonosen — d.h. die Ubertragung einer Krankheit von
Tieren auf den Menschen — begunstigen. Biodiversitat und regenera-
tive Landwirtschaft sind die neuen Schlagworte, wenn es um nach-
haltig produzierte Lebensmittel geht.

Was die Biodiversitat betrifft, so fallt laut einem Bericht des Welt-
biodiversitatsrates IPBES (Intergovernmental Science-Policy Platform
on Biodiversity and Ecosystem Services) von 2019 das Artensterben
heute mindestens zehn- bis einhundertmal hoher aus als im Durch-
schnitt der letzten zehn Millionen Jahre. Etwa eine Million Tier- und
Pflanzenarten sind gemass IPBES vom Aussterben bedroht. Haupt-
verantwortlich flr die Verdnderungen in der Natur sind geméss dem
Bericht die Anderungen der Land- und Seenutzung, gefolgt von der
direkten Ausbeutung von Organismen, Klimawandel, Umweltver-
schmutzung und invasiven gebietsfremden Arten.

Biodiversitat ist eng mit dem Klimawandel verknlpft, da ein Verlust
Ersterer Letzteren beschleunigt. Beispielsweise gingen 2019 viele der
Waldbrénde im Amazonas auf Brandrodung zuriick, wodurch COz in
die Atmosphare freigesetzt und nicht gespeichert wurde ™. Hingegen
kann der Schutz der Biodiversitat zur Bekampfung des Klimawandels
beitragen'®. Da die Kosten des Biodiversitatsverlusts sichtbarer werden,
nimmt auch das Bewusstsein hierfir zu, was sich auf die Konsum-
entscheidungen und Anlagepraferenzen auswirkt'®. Zur Bewaltigung
dieses wichtigen Anliegens sind aber auch Regierungsmassnahmen
vonnéten. Die von der Européischen Kommission verabschiedete Bio-
diversitatsstrategie fir 2030 der Europaischen Union stellt einen Teil
des européischen Griinen Deals dar und umfasst einen langfristigen
Plan zum Schutz der Natur und zur Umkehr der Schaden an Oko-
systemen. In den USA dirfte die neue Regierung Biden dem Schutz
von Biodiversitét ebenfalls einen hoheren Stellenwert einrdumen.

Kernprinzipien der regenerativen
Landwirtschaft

Klimawandel
begrenzen
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Dies ist eine komplexe Aufgabe, der sich Konsumgtterunternehmen
aber bereits annehmen. Sie streben nachhaltigere Lieferketten an,
indem sie die Nachverfolgbarkeit steigern, auf Abholzung verzichten
und Standards sowie Zertifizierungen umsetzen. Regenerative
Landwirtschaft stellt ebenfalls einen Teil der Losung dar. Ziel der
regenerativen Landwirtschaft ist es, die Bodengesundheit zu férdern
und dadurch die Pflanzenvielfalt zu steigern. Die Agroforstwirtschaft
strebt eine Wiederaufforstung mit Baumen und Pflanzen in entwalde-
ten Gebieten an. Die Prazisionslandwirtschaft, bei welcher der Einsatz
von Dingemitteln und Pestiziden optimiert wird, verringert zusammen
mit der vertikalen Landwirtschaft die Landnutzung. Haupttreiber einer
nachhaltigeren Lieferkette ist eine angemessene Vergitung der
Bauern.

Digital Natives

Absehbare Umwalzungen im Banking

Jungere Generationen schenken Onlinediensten viel Vertrauen. Sie
wenden sich von traditionellen Banken ab und geben oftmals dem
mobilen Portemonnaie den Vorzug vor Bankkonten und Kreditkarten.
Sie wollen benutzerfreundlich und schnell bezahlen und nutzen dafur
ihre Smartwatch oder Onlinedienste grosser Internet- oder Zahlungs-
plattformen. Eine besonders beliebte Funktionalitat ist die «Buy now,
pay later»-Option, die von vielen FinTech-Konzernen angeboten wird.
Dabei werden beim Konsumenten keine Zinsen erhoben, sondern
vielmehr Gebuhren beim Handler. Junge scheuen sich auch nicht vor
Roboterberatern und (sozialen) Handelsplattformen, bei denen die
Servicegebihren auf ein Minimum gesenkt sind. Wahrend der
COVID-19-bedingten Lockdowns nahm ihre Handelsaktivitét tber
Handelsplattformen sprunghaft zu. Ein weiterer Aspekt, der die
jingeren Generationen abhebt, ist deren Fokus auf ESG-Faktoren
(Umwelt, Soziales, Governance) im Anlageumfeld. Nach den Berei-
chen Shopping, Werbung und Medien kénnten sie unseres Erachtens
nun auch fir Umwalzungen in der Finanzbranche sorgen. Daher
missen Finanzunternehmen ihre Angebote und Dienstleistungen
Uberdenken, um flr die jingeren Generationen relevant zu bleiben.
Eine Bank stellt die von ihnen benétigten Dienstleistungen idealerwei-
se in einer Ubersichtlichen und jederzeit nutzbaren App zur Verfugung.
Die Banken von morgen sollten das Leben ihrer Kunden erleichtern,
indem sie ihre Dienstleistungen mittels modernster Technologien wie

kunstlicher Intelligenz personalisieren. Obschon grosse Technologie-
konzerne in den letzten Jahren Bezahldienste entwickelt haben,
zégern sie noch, sich am stark regulierten Bankenmarkt in den USA
zu engagieren und arbeiten hier daher weiterhin mit Kreditkartenfir-
men und Banken zusammen. Dennoch kdnnten sie kiinftig ihre
Bezahlfunktionen zum Aufbau einer Banking-as-a-Service-Plattform
nutzen. Einige erméglichen ihren Kunden bereits die Uberwachung
der Ausgaben und Salden iber Bankkonten hinweg oder bieten
allmahlich Bankdienstleistungen in Zusammenarbeit mit traditionellen
Kreditinstituten. Die chinesischen Technologiekonzerne sind bereits
weiter in den Banking-Bereich vorgedrungen, indem sie ihr Kern-On-
linehandelsgeschaft um Zahlungsdienste, Konsumkredite, Versiche-
rungen, Vermogensverwaltung und Kreditprifungen ergénzt haben.
Dadurch wachsen diese Unternehmen, da sie ihren Kunden einfache-
re, digitale Interaktionen bieten. Obschon Technologieplattformen

viel Vertrauen geniessen und Konsumenten Bankgeschéften mit
Technologiefirmen offen gegenuberstehen, ist der Markt nach wie vor
im Entstehen begriffen, wodurch sich traditionellen Banken Gelegen-
heiten bieten, sich entsprechend zu positionieren.

Nutzung von FinTech nach Altersgruppe der Nutzer
In %
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Um die im Pariser Klimaabkommen
2015 festgelegte Verringerung der
Treibhausgasemissionen zu
verwirklichen, muss die Wirtschaft
weltweit deutlich dekarbonisiert
werden. Seit wir vor einem lahr
diesen Supertrend einf hrten, haben
die Regierungen rund um den Globus
eine Reihe von Massnahmen
ergriffen, um ihre ehrgeizigen Ziele zu
erreichen. Zudem wurden angesichts
der COVID-19-Pandemie beispiellose
Stimuluspakete verabschiedet, die
das Wirtschaftswachstum

unterst tzen sollen, und viele globale
Infrastrukturprojekte sind auf
Nachhaltigkeit ausgerichtet. Die EU
gab 2020 weitere Einzelheiten zu
inrem Grinen Deal bekannt, und
China will bis 2060 Klimaneutralitat
erreichen. Anfang 2021 traten die
USA erneut dem Pariser
Klimaabkommen bei.



https://www.linkedin.com/in/daniel-rupli-12247549/
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Kernideen

Unternehmen, die in erneuerbaren Energien (Wind ,
Solar , Wasserkraft usw.) und anderen Technologien zur
CO:q freien Stromerzeugung flihrend sind, und Anbieter
von Stromspeichertechnologie.

Energieunternehmen, welche die Treibhausgasemissionen
senken und gleichzeitig ihre Dividendenrenditen aufrecht
erhalten. Anbieter von Technologien zur Kohlenstoffabschei
dung und Unternehmen, die am Ausbau der Kapazitaten fur
blauen und griinen Wasserstoff beteiligt sind.

Transportunternehmen, die sich zu einer deutlichen

CO2 Reduzierung verpflichtet haben. Automobilhersteller,
die Lésungen zur Verringerung des okologischen
Fussabdrucks bieten, wie z.B. Elektrofahrzeuge, nach
haltige Treibstoffe, Wasserstoff oder andere Technologien.

Anbieter von Technologien fir eine nachhaltigere Lebens
mittelproduktion (z.B. Prazisionslandwirtschaft, vertikale
Landwirtschaft, Geneditierung und Landwirtschaft in
kontrollierter Umgebung). Fleischverarbeitungsbetriebe mit
geringen Treibhausgasemissionen und Anbieter von
pflanzenbasierten Lebensmitteln.

1 MASSNAHMEN ZUM 1 4 LEBENUNTER
KLIMASCHUTZ WASSER

4

GESUNDHEIT UND MENSCHENWURDIGE
WOHLERGEHEN ARBEITUND
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Kohlenstofffreie Stromerzeugung

Grin ist das neue Gold

Laut Schatzungen der Internationalen Energieagentur (IEA) dirfte die
Stromnachfrage jahrlich mit einer stabilen Rate von rund 2% steigen.
Gleichzeitig vollzieht sich in der Branche ein Wandel von der traditio-
nellen Stromerzeugung hin zu erneuerbaren Energiequellen, und der
Anteil der Solar- und Windenergie an der Gesamtproduktion wird in
weniger als 20 Jahren wahrscheinlich rund 40% erreichen. Die vorher
beschriebene aktuelle Entwicklung in den USA, China und der EU
hat diesen Wandel und den Ausbau der Kapazitdten fir erneuerbare
Energien nicht nur untermauert, sondern kénnte die Nachfrage nach
sauberem Strom sogar noch beschleunigen. Aufgrund der Nutzung
von Wasserstoff, des Heizbedarfs und gewerblicher Anwendungen,
die nicht nur die Elektrifizierung der Mobilitét betreffen, konnte die
Nachfrage tber das Jahr 2030 hinaus deutlich starker als um die
angestrebten 2% wachsen.

Laut dem Renewables Outlook 2020 der IEA dirfte die Verwendung
von Photovoltaikanlagen massiv ausgebaut werden. Die Studie geht
davon aus, dass die Nutzung von Solarenergie in den nachsten zehn
Jahren jahrlich um 13% wéchst. Mit Blick auf die Stromerzeugungs-
kapazitaten dirften Solaranlagen im Jahr 2023 die Stromerzeugung
aus Erdgas Uberholen und im folgenden Jahr auch die Kohlever-
stromung. Die politische Unterstltzung und die rekordtiefen Zinsen
beflligeln die Investitionen, und die Produktionskosten dirften weiter
sinken. Den wichtigsten Impulsgeber fir ein solides Wachstum der
Solarenergiebranche bilden unseres Erachtens die vorteilhafte
Gesetzgebung und staatliche Unterstiitzung, etwa in den USA, der
EU, China und Indien.

Die Stromerzeugung aus Windenergie hat weiter zugenommen, und
die globalen Windkraftkapazitdten werden durch Offshore- und
Onshore-Projekte ausgebaut. In ihrem Basisszenario erwartet die [EA
in den n&chsten flinf Jahren einen Ausbau der Windkraftkapazitaten
um rund 65 Gigawatt (GW); im glnstigsten Fall halt die Agentur
einen Anstieg um bis zu 100 GW pro Jahr fiir méglich. Hier

spielt China eine wichtige Rolle, insbesondere im Hinblick auf die
Onshore-Kapazitaten.
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Die Ol- und Gaskonzerne setzen ihre Ubergangsstrategien weiter um,
insbesondere in Europa. Viele Unternehmen kiindigen dabei eine
drastischere Senkung der CO2-Emissionen an oder bekennen sich
sogar zum Ziel der CO2-Neutralitét. Die Preise von Produktions-
anlagen fur erneuerbare Energie sind deutlich gestiegen, da sich die
Vorreiter der Energiewende im Ol- und Gassektor, die ihre ehrgeizigen
CO2-Reduktionsziele erreichen missen, jetzt auch an den Bieterver-
fahren beteiligen, insbesondere bei Auktionen fir Offshore-Wind-
parks. Zwar wird inzwischen debattiert, ob sich bei den Preisen der
Anlagen flr bestimmte erneuerbare Energien bereits eine Blase
gebildet hat, doch unseres Erachtens beschleunigt diese Entwicklung
auch die Investitionen in Kapazitaten fir erneuerbare Energie.

Der Ausbau der Produktionskapazitaten ist ein viel diskutiertes
Thema, doch (iber die Stromnetze wird bisher nur wenig gesprochen.
Unserer Ansicht nach bietet die Energiewende Anlegern langfristig
erhebliche Chancen, da die Stromnetze aufgrund der Dezentralisie-
rung, der starker schwankenden Netzauslastung und der sich
wandelnden Kundennachfrage komplexer werden. Daher investieren
die Energieversorger verstarkt sowohl in die Stromerzeugung als auch
in die Stromnetze. Basierend auf den neuesten Daten der I[EA gehen
wir davon aus, dass sich die jahrlichen Investitionen in Stromnetze in
den nachsten zwanzig Jahren auf tber USD 800 Mrd. verdreifachen
werden.

Extreme Wetterbedingungen werden uns auch kinftig begleiten, und
die eingefrorenen Windturbinen im Siiden der USA im vergangenen
Winter sowie die Waldbrande und Probleme beim Strommanagement
in Kalifornien im Jahr 2020 haben gezeigt, dass Netzstabilitat bei der
Nutzung erneuerbarer Energien unabdingbar ist. In der aktuellen
Ubergangsphase werden fossile Brennstoffe unserer Meinung nach
ein wesentlicher Bestandteil der Stromerzeugung bleiben, ihr CO2-
Fussabdruck dirfte sich jedoch unter anderem dank Technologien zur
Kohlenstoffabscheidung verringern.

Angesichts der staatlichen Unterstiitzung und der Netto-null-Strate-
gien durfte sich neben der Stromerzeugung auch die Dynamik am
Markt fir griinen und blauen Wasserstoff als wichtiger Wachstums-
motor erweisen. Weltweit haben Energieversorger in den letzten
Monaten mehrere Projekte angekindigt, um ihr Engagement in der
Wasserstoffproduktion zu verstarken und dabei Marktanteile zu
gewinnen.
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Auch die Stromspeicherung bleibt ein wichtiges Thema. Laut einem
Bericht der IEA aus dem Jahr 2020 ist das jahrliche Installationsvolu-
men von Energiespeichertechnologien jedoch 2019 erstmals seit fast
zehn Jahren gegeniiber dem Vorjahr gefallen. Dies war auf die
Unsicherheit am wichtigen koreanischen Markt sowie die «<schwache
Aktivitat» in Europa und den USA zurickzufiihren und unterstreicht
nach Ansicht der IEA die Anfalligkeit des Wachstums bei diesen
Technologien, die stark von politischen Interventionen abhangen.

Die Kapazitatsentwicklung bleibt ein Problem: 2019 wurden Energie-
speicheranlagen im Umfang von lediglich 3.0 GW installiert. Die
grosste Herausforderung besteht darin, dass Energiespeicher als
Anlagen zur Stromerzeugung gelten, sodass die Betreiber von
StromUbertragungs- und -verteilungsnetzen in vielen Markten keine
Speicheranlagen besitzen dirfen. Dies bildet ein Hindernis fir die
verzégerte Ubertragung und Verteilung — eine der wertvollsten
Anwendungen firr Energiespeicher.

Pioniere des Wandels der OlI- und
Gasindustrie

Kurzfristig sehen wir das grosste Potenzial bei Investitionen in
erneuerbare Energien wie Wind- und Solarenergieprojekte, die sich
bereits in der Planungsphase befinden und daher mit Blick auf die
Energiewende rasche Fortschritte erlauben. Auf langere Sicht werden
jedoch neue Technologien mit einem Horizont von mehreren Jahr-
zehnten, wie die Abscheidung von Wasserstoff und Kohlenstoff sowie
die Nutzung und Speicherung von COg, entscheidend dazu beitragen,
die angestrebte Emissionsreduzierung zu erreichen.

Die Kosten fir die Branche bleiben zwar sehr hoch, doch wir sind
Uberzeugt, dass die staatliche Unterstltzung zunehmen wird. Laut
einem IEA-Bericht Uber die CO2-Abscheidung, -Nutzung und
-Speicherung (CCUS) wird das Interesse an diesen Technologien
rapide steigen. Im Jahr 2020 haben Regierungen und Unternehmen
CCUS-Investitionen im Umfang von mehr als USD 4 Mrd. zugesagt,
und diese Entwicklung durfte sich geméss der IEA fortsetzen. Zudem
stehen Projekte im Wert von fast USD 30 Mrd. kurz vor einer
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endguiltigen Investitionsentscheidung. Dieses Volumen verdeutlicht,
dass CCUS der néachste grosse Trend der Energiewende werden
kénnte. Neben Stromerzeugern und Olraffinerien ist der Materialsek-
tor der wichtigste Nutzer von Ol und Gas (zusétzlich zu Kohle) und
weist daher einen negativen ékologischen Fussabdruck auf. Allein die
Chemieindustrie ist fiir rund 15% der globalen Ol- und fast 10% der
globalen Gasnachfrage verantwortlich. Innerhalb der Produktionspro-
zesse der Branche sind Treibhausgasemissionen unvermeidlich, und
nach Ansicht vieler Experten ist CCUS als einzige Technologie in der
Lage, beispielsweise das Emissionsniveau der Zementproduktion
deutlich zu reduzieren. Im nachhaltigen Entwicklungsszenario der IEA,
das Netto-null-Emissionen bis 2070 anstrebt, stammt der besonders
leicht zu realisierende Teil der Absenkung der CO2-Emissionen in den
néachsten zehn Jahren aus den bereits bestehenden CCUS-Anlagen.
CCUS und Elektrolyse sind die beiden Hauptkomponenten fur die
Produktion von «sauberem» Wasserstoff und bilden damit eine
wichtige Séule der Ubergangsstrategie fir die nachsten Jahre.

CCUS-Anlagen in Betrieb, Bau und Entwicklung
Anzahl der Anlagen
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Nach der CO2-Abscheidung wird eine angemessene Transport-

und Speicherinfrastruktur benétigt, was den Bau von CCUS-Hubs
voraussetzt. Derzeit sind weltweit mindestens zwolf CCUS-Hubs
geplant, unter anderem in Europa, Australien und den USA. Der
US-amerikanische Hub gilt als am weitesten fortgeschritten, und
US-Prasident Joe Biden hat zugesagt, die Entwicklung und den
Einsatz der Technologie zur CO2-Abscheidung im Rahmen seiner
Agenda fir die Energiewende voranzutreiben. Doch auch China
halten wir in den ndchsten Jahren fir einen potenziellen Kandidaten,
da das Land zu den gréssten CO2-Emittenten der Welt gehort.

Nachhaltiger Verkehr

China ladt auf

Die lang erwartete Trendwende am Markt fir Elektrofahrzeuge ist
endlich eingetreten: 2020 stieg der Absatz gegeniiber dem Vorjahr
weltweit um 33% und liess damit den globalen Absatztrend bei
Leichtfahrzeugen (=16% im Vergleich zum Vorjahr) deutlich hinter
sich. Der kometenhafte Anstieg der Aktienkurse einiger reiner
Elektrofahrzeughersteller hat jingst dazu geflihrt, dass neue Anbieter
deutlich héhere Unternehmensbewertungen aufweisen als traditionel-
le Automobilunternehmen. Dies hatte einen positiven Effekt fir
andere Unternehmen der Elektrofahrzeugbranche zur Folge, von
denen einige einen Bérsengang Uber eine Special Purpose Acquisition
Company (SPAC) anstreben. Wir halten die Euphorie im Hinblick auf
reine Elektroautohersteller nicht fur véllig unberechtigt. Wir gehen
davon aus, dass der Anteil der Elektroautos am jahrlichen Fahrzeug-
absatz weltweit von 4% im Jahr 2020 auf 27% im Jahr 2030 steigen
wird. Allerdings unterschied der Markt im Jahr 2020 zwischen jenen
Anbietern, die ohne Altlasten bereits Elektrofahrzeuge herstellen, und
dem Rest der Branche. Ein Vorreiter wie Tesla verflgt Uber starke
Wettbewerbs- und Kapitalkostenvorteile. Wir sind jedoch der Ansicht,
dass verschiedene bestehende Automobilkonzerne bestens fiir den
Kampf um Marktanteile bei Elektroautos gertstet sind.

Europa ist bei der Energiewende fihrend, und die jingsten Ankindi-
gungen haben den bestehenden Trend noch beschleunigt. Die
traditionellen européischen Autohersteller befinden sich daher in einer
erstklassigen Position, um den Ubergang zu Elektrofahrzeugen
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anzuflhren. Chinas Automobilindustrie erhalt jedoch erhebliche
staatliche Unterstltzung, um gleiche Wettbewerbsbedingungen fir
chinesische Unternehmen zu schaffen, die bei der Herstellung von
Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor in der Vergangenheit zuriick-
geblieben sind.

Dadurch erreichte die Branche in den vergangenen zehn Jahren eine
aussergewohnliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) von 80%, und
dank der kiirzlich angekindigten Strategie Chinas, die Emissionen bis
2060 auf netto null zu reduzieren, halten wir eine Fortsetzung dieser
Dynamik fiir méglich. Und schliesslich durften auch die USA, die fir
ihre traditionelle Automobilproduktion bekannt sind, einen Elektrofahr-
zeug-Boom erleben, da Joe Biden den Fokus auf die Bekampfung
des Klimawandels und die CO2-Reduktion legt.

Globaler Wasserstoffbedarf nach Endnutzung, 2030 — 2050
Anteil an der Gesamtnachfrage nach Wasserstoff (in %)
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Mit Blick auf die Automobilhersteller sollte nicht vergessen werden,
dass auch die Lieferketten zahlreicher anderer Branchen vom Boom
bei Elektrofahrzeugen profitieren. Dazu zahlen die Hersteller von
Rohstoffen fir Batterien, Batteriehersteller und ihre Zulieferer sowie
Technologieunternehmen.

Kurzfristig rechnen wir damit, dass der Elektrofahrzeug-Boom den
Individualverkehr klar dominieren wird. Langfristig (in mehr als zehn
Jahren) durfte sich jedoch Wasserstoff zu einer weiteren Alternative
entwickeln, um die Reduktionsziele fur die CO2-Emissionen weltweit
zu erfilllen. Zudem ist Wasserstoff als Treibstoff effizienter als das
Aufladen einer Batterie und dirfte daher mehr Méglichkeiten fir den
Schwerlastverkehr bieten. Wir gehen davon aus, dass er vor allem in
offentlichen Verkehrsmitteln, im Schienen- und Schwerlastverkehr,
aber auch in Privatautos eingesetzt wird. Die Wasserstofftechnologie,
einschliesslich des Betriebs von Brennstoffzellen durch gasférmigen
oder flissigen Wasserstoff, bietet ein grosses Potenzial zur Verbesse-
rung der Okobilanz von Privat- und Nutzfahrzeugen. Wahrend sich
Elektrofahrzeuge besser fir kurze Fahrten in Ballungsgebieten
eignen, gilt Wasserstoff als leichter anwendbare und kostengtinstige-
re Alternative im Fernverkehr. Es wird erwartet, dass der Anteil von
Brennstoffzellenfahrzeugen am Elektrofahrzeugmarkt bis zum Ende
dieses Jahrzehnts einen niedrigen einstelligen Prozentsatz erreicht.
Dank Effizienzsteigerungen und der starkeren Produktion von blauem
und griinem Wasserstoff kdnnte ihr Marktanteil anschliessend jedoch
deutlich steigen. Unserer Ansicht nach wird China bei Wasserstoff-
fahrzeugen eine klare Fiihrungsposition einnehmen und aufgrund
seiner Netto-null-Emissionsstrategie in den kommenden Jahrzehnten
den Wachstumsmotor des Sektors darstellen.

Landwirtschaft und Nahrung

Lebensmittel nicht verschwenden

Laut dem Weltklimarat der Vereinten Nationen (IPCC) ist das globale
Lebensmittelsystem aufgrund der Bodennutzung und Viehzucht fir
25% — 30% der globalen Treibhausgasemissionen verantwortlich. Die
Nachfrage nach Lebensmitteln wird weiter wachsen, denn 2050

wird die Welt Berechnungen der Vereinten Nationen zufolge von

9.8 Milliarden und 2100 von 11.2 Milliarden Menschen bevolkert.
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Daher muss die Agrarbranche durch technologische Innovationen wie
Smart Farming, vertikale oder Prazisionslandwirtschaft effizienter
werden. Zudem sehen wir Chancen bei Diingemittelunternehmen, die
den CO2-Fussabdruck ihrer Produktion verbessern und Pflanzen und
Saatgut besser an den Klimawandel anpassen kénnen. Doch eine
nachhaltige Lebensmittelproduktion geht tber die Technologie hinaus
und beginnt beim Endkonsumenten. Eine Ernahrungsumstellung auf
weniger oder andere tierische Produkte kann den 6kologischen
Fussabdruck wesentlich verbessern. Die Lebensmittelverschwendung
sollte mit Blick auf den Klimawandel nicht unterschatzt werden. Nach
Schatzungen der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der
Vereinten Nationen (FAQO) landet ein Drittel der weltweiten Lebens-
mittel im Abfall. Die Lebensmittelverschwendung hat viele Ursachen,
etwa ineffiziente Lieferketten und fehlende Infrastruktur in Entwick-
lungslandern sowie die Gewohnheiten und Praferenzen der Konsu-
menten in den Industrieldndern. Nach Angaben der FAO verursachen
Lebensmittelverluste und -abfalle Treibhausgasemissionen im Umfang
von 4.4 Gigatonnen — dies entspricht 8% der Gesamtemissionen.
Ware die Lebensmittelverschwendung eine Nation, ware sie laut der
FAO nach China und den USA der drittgrésste Emittent von Treihaus-
gasen. Einen Ansatzpunkt zur Lésung dieses Problems bietet der
Lebensmitteldetailhandel, der zwar nur fir 2% der Verschwendung
direkt verantwortlich ist, jedoch durch seine geballte Marktmacht und
seine Handelspraktiken einen Grossteil der Abfélle in der Lieferkette
verursacht. Es bestehen zahlreiche Méglichkeiten, diese Verschwen-
dung einzuddmmen.

Auch Entsorgungsunternehmen spielen eine Rolle, da sie Lebens-
mittelabfalle als Ressourcen fir andere gewerbliche Zwecke nutzen
kénnen. Sie kdnnen diese Ressourcen wiederverwerten, als Energie-
quelle nutzen und erneut der Produktion von Lebensmitteln zufihren.
So stellen sie sicher, dass Lebensmittelabfélle nicht auf Deponien
verrotten und dabei Treibhausgase freisetzen.
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Disclaimer

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in
einer anderen Wahrung als Ihrer Basiswahrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder
die Rendite nachteilig beeinflussen. Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbundenen
Risiken finden Sie unter folgender Adresse: https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tiber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater
beztiglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereini-
gung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann

durch Provisionen, Gebiihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indikatoren fur zukiinftige Ergebnisse. Angege-
bene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Sie
sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung untersttit-
zen. Anlagen werden moglicherweise nicht éffentlich oder nur an einem eingeschréankten Sekundéarmarkt gehandelt. Ist
ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. lliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und
Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und
Schuldnern, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und
Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre
Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmark-
ten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die tber eigensténdiges Wissen
Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen,

zu berticksichtigen und abzuwagen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfigung haben, um die erheblichen
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmérkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der unterschiedlichen Risiken und
Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu berticksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern
beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anlegern, die fir regulierte und zuge-
lassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf
eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten
Mérkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kénnen. Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliess-
lich Totalverlust und sind fiir viele Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt von
unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinfliissen, Transportkapazitéten, politischen Unruhen,
saisonalen Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.
Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller
Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderun-
gen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hierach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital nicht bérsennotierter Unternehmen.
Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit
einem hohen finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt
oder garantiert. Die Investoren missen ihre Kapitalnachschusspflicht Uber lange Zeitraume erfiillen. Wenn sie dies nicht
tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrage oder Gewinne
aus Anlagen, die vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich an kiinftigen Investitionen
zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den
Bewertungen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfélliger
auf unglinstige geschaftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
konnen einem intensiven Wettbewerb, sich &ndernden Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwick-
lungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung unglinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten ab und kann sich wéhrend der
Laufzeit der Anleihe dndern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus
der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder nur
teilweise zurtick.

Allgemeiner Haftungsausschluss/Wichtige Information
Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Personen
bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften
verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfillen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG, ihre Tochter- und verbundenen Unter-
nehmen. Weitere Informationen tber die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: https://www.
credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder
eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder
anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt
oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem
Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedrfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen.
Diese miissen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageent-
scheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngigen Anlageberater beziglich
notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschétzungen
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und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an
dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kdnnen
sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder
die Verpflichtung zur Aktualisierung ander. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als
Garantie fur zukunftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung fiir
kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen
zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen unge-
prift. Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE:
Die CS behalt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre
verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere
materielle Interessen oder tétigen Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder
tatigen andere damit verbundene Anlagen und steigermn oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den
hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleis-
tungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den
vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem

mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist
involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften
gehodren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG:
Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht hinsichtlich der steuerli-
chen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze
und Bemessungsgrundlagen hangen von persénlichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in
diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig
erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir
Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder
die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird,
nicht tberprift und Gbernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-
Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material

der CS) werden nur als praktische Hilfe und Information fiir Sie veréffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen
wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem
Bericht oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten werden gemass der
Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus (iber die offizielle Homepage von Credit Suisse
- https://www.credit-suisse.com - abrufen kdnnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu
versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontakt-
angaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr erhalten
wollen. Sie kénnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung
und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber
Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der Credit Suisse AG, Zrich/Schweiz, die von der Central Bank of
Bahrain (CBB) ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt wird.
Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern gemass Definition der CBB
angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines
Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Kénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet
nicht flir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender
Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Chile: Dieser Bericht wird von
der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im Kanton
Ziirich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkommission berwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comision para el Mercado Financiero) geméss dem
chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und den diesbezlglichen Bestimmungen
registriert. Daher durfen sie in Chile nicht &ffentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Angebot
bzw. keine Aufforderung fir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile dar, ausser fur individuell
identifizierte K&ufer im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot, das
sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit
richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services
Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammen-
hang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien geméss Definition der DFSA und sind fiir
keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building,
DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale
en France («franzosische Zweigniederlassungy) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist,
einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ziirich), mit Sitz in
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch

wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Commission iberwacht. Exemplare

der letzten gepriiften Abschliisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom
Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager
(Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden
Geschéaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien,

Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel
verteilt wird: Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG und
ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel iiberwacht,
sondern von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fiir den
Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel
Securities Authority Uberwacht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméass
italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und
CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der
Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert
wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien
(gemass Definition der QFCRA) oder Firmenkunden (geméass Definition der QFCRA) angeboten, einschliesslich natirlicher
Personen, die sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermégen von mehr als QR 4 Millionen und
ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstandnis beztiglich solcher Produkte und/
oder Dienstleistungen. Daher diirfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL («<CSLF»), ein
Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als
Finanzinstitut eingetragen ist. Fiir die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben
der CBL sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Authority of Lebanon («CMA»).
Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA
Ubernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren
Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben.
Dariiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder
Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen
Ausmass an Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und moglicherweise nicht fiir alle
Anleger geeignet sind. Die CSLF priift die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF
zum Zeitpunkt der Prifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit
Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch
erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger ausdricklich und
unwiderruflich, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des
Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die
Ansichten der Person wieder, die Dienstleistungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria»)
und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México)
(«Banco CS») erbringt. Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre Ansichten
jederzeit zu andern und tibernehmen in dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken. Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforderung zur irgendeiner
Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Ricksprache mit lhren Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS tibernehmen keinerlei
Haftung fur Anlageentscheidungen, die auf der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese
die Zusammenhange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht berticksichtigen. Prospekte, Broschiren
und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschéftsberichte oder periodische Finanzinformationen dieser Fonds
enthalten zusatzliche niitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und
Betreibern von Investmentfonds, tber die Internetseite der Aktienborse, an der sie notiert sind oder tber Ihren Ansprech-
partner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen
Szenarien bestehender Markte sind keine Garantie fir aktuelle oder zukinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in
diesem Dokument unvollsténdig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an |hren Ansprechpartner bei
C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen werden,
fur die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken und ist kein Ersatz fiir die Aktivitatsberichte und/oder Kontoausztige, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS geméss den von der mexikanischen Wertpapier- und Bérsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores,
CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fur Finanzinstitutionen und andere juristische Personen, die
Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Dokuments tibernehmen weder C. Suisse
Asesoria noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen
aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine
Garantie fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria tibernimmt keine Haftung fir
Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen tiberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich
vergewissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete
rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhangige professionelle Beratung
einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen Wertpapiermarktge-
setz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse
Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen
Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein unabhangiger Anlageberater gemass dem LMV
und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer auslandischen
Finanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht.
Osterreich: Dieser Bericht wird entweder von der CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung
Osterreich («osterreichische Zweigniederlassung») oder von der Credit Suisse (Deutschland) AG versffentlicht. Die
Gsterreichische Zweigniederlassung ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., einem
ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Die osterreichische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5,
A-1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft wird von der Bundesanstalt fur
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Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zusammenarbeit mit der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-
Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich beaufsichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal
em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehorden Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehdrden, der
Banco de Portugal (BdP) und der Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument
wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichts-
behorde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008
n. Chr. ordnungsgemass zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der King Fahad
Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Geméass den von
der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen Regeln fir das Angebot von Wertschriften und fortlaufenden Verpflichtungen darf
dieses Dokument im Kénigreich Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen Regeln dazu
berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und
Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im
Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen
Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften
zur Verflgung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen
autorisierten Finanzberater konsultieren. Geméass den von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Bestimmungen fir
Anlagefonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass diesen
Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der
Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdrticklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem
Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses
Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammen-
hang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gesteliten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Informationen
erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der
FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleister von der Financial
Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt
es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Esparia, einem bei der Comision Nacional del
Mercado de Valores eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den
Empfanger fir dessen personlichen Gebrauch und darf gemass den derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapier-
angebot, persénliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit
dem Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fiir
seine/ihre Entscheidungen tiber Anlagen oder Verdusserungen verantwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte
Verantwortung fiir Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen tiber Aktivitaten auf der Basis der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen
oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fiir die Erstellung und Verteilung von
Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzlichen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei: Die
hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungsttigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht,
und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen
Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle
Situation oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich
auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital
Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2
Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Tiirkei.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREINIGTEN STAATEN
VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN.
(IM SINNE DER REGULIERUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von

der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regulation
Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Konigreich von einem auslandischen Unternehmen vertrieben, das
im Rahmen des Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt,

gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich fihren
kénnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK)
Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéaften
im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 40R. Bitte beachten Sie, dass
die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegemn fiir Sie nicht gelten
und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des
britischen Financial Services Compensation Scheme méglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt
von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft andern.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder vollstandig noch auszugsweise
venvielfaltigt werden. Copyright © 2021 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte
vorbehalten.
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